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0 ÚVOD 
 
Diplomovou práci jsem zpracoval ve firmě BMB, spol. s r. o. se sídlem v jihomo-
ravské obci Ždánice. Jedná se o tradičního výrobce nábytku z přírodní dýhy, masivního 
dřeva a laminované desky s více jak stoletou tradicí. 
 
Tradice však není vše a proto každá firma, která si chce v dnešních podmínkách 
udržet svoje tržní postavení a dále se úspěšně a efektivně rozvíjet, je bezpodmínečně 
nucena sledovat vývojové tendence svého okolí a jejich změnám se flexibilně přizpůso-
bovat. V průmyslové praxi a zejména pak v oblasti výroby nábytku to znamená mimo 
jiné přizpůsobovat svůj výrobní program požadavkům trhu, reflektovat návrhy a připo-
mínky zákazníků a v co největší míře vyhovět jejich požadavkům. 
 
„Zabezpečení prosperity a úspěšného rozvoje podniku v náročných podmínkách 
tržní ekonomiky není jednoduchou záležitostí. Jedním z významných předpokladů do-
sažení tohoto cíle je promyšlená rozvojová strategie podniku, příprava a realizace pro-
jektů, kterými podnik uskutečňuje tuto strategii.“ (1) 
 
 
Obrázek 0.1 – Vstupní brána do firmy 
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1 CÍLE DIPLOMOVÉ PRÁCE A METODY 
1.1 Charakteristika firmy BMB, spol. s r. o. 
 
BMB Ždánice, spol. s r. o. je tradičním výrobcem kvalitního nábytku z přírodní dý-
hy, masivního dřeva a laminované desky již s více jak stoletou tradicí. 
 
Historie firmy se začíná psát roku 1897, kdy ve Ždánicích vzniká Parní pila Cyril 
Blatný. Zpočátku se tato firma zabývá výrobou ohýbaného nábytku a sportovních po-
třeb (sáňky, lyže). Významnou změnou pro podnik bylo znárodnění po Druhé světové 
válce, kdy se společnost stává součástí Průmyslového podniku se sídlem ve Bzenci. V té 
době se zde začíná vyrábět bytový nábytek, především dětské pokoje.  
 
Společnost, tak jak ji známe dnes, tedy BMB Ždánice, spol. s r. o., byla založena 
v roce 1992, v rámci Velké privatizace. V současné době  má asi 90 zaměstnanců. Po 
svém vzniku dokázala firma navázat na původní výrobu dýhovaného nábytku do stu-
dentských pokojů, kterou postupně rozšiřovala o výrobu stylového nábytku v kombinaci 
masiv – dýha. 
 
Firma se vedle svého stálého výrobního programu zabývá také kompletním vyba-
vováním interiérů od návrhu po dodávku na klíč. 
  
1.1.1 Předmět činnosti 
 
Nábytek vyráběný ve společnosti BMB  Ždánice, spol. s r. o. je sektorový, což 
znamená, že umožňuje vysokou variabilitu uspořádání interiéru. Pokud zákazníkovi 
přesto k úplné spokojenosti v přehledu prvků nějaký skříňový nebo stolový prvek chybí, 
není problémem takový prvek vyrobit na zakázku.  
 
Kromě sériového programu se firma taktéž zabývá výrobou a dodávkou komplet-
ních individuálních  zakázek jako jsou například hotely, restaurace, administrativní cen-
tra či školy. 
- 14 - 
V Obchodním rejstříku má jako předmět podnikání uvedeny tyto činnosti: 
 
 montáž, opravy, údržba a revize vyhrazených elektrických zařízení 
 podlahářství 
 montáž žaluzií 
 truhlářství 
 nákup a prodej zboží 
 
Výrobní program je dostupný v prodejnách nábytkem v celé České republice. Pro 
koncové zákazníky je připraven seznam prodejců, u kterých je možné sortiment výrob-
ků zakoupit. Všechny produkty jsou vyráběny s použitím vysoce kvalitních přírodních 
materiálů opatřených atesty kvality a nezávadnosti, při dokončení přírodních povrchů se 
používají pouze ekologické, vodou ředitelné laky. Výrobky firmy BMB Ždánice, spol. 
s r. o. prošly testováním státní zkušebny a jsou opatřeny i jejími atesty. 
 
1.2 Formulace cíle 
 
Cílem předkládané diplomové práce je návrh investičního záměru pro rozšíření vý-
roby ve firmě BMB, spol. s r. o. 
 
Pro splnění hlavního cíle diplomové práce bylo zapotřebí seznámit se 
s teoretickými poznatky z dané oblasti, poté provést analýzu současného stavu včetně 
shrnutí nedostatků, které stávající situace ve firmě vykazuje a na základě takto provede-
né analýzy učinit konkrétní návrh investičního záměru pro rozšíření výroby ve firmě. 
 
V rámci zpracovávání této diplomové práce bylo použito následujících metod: 
 
 metoda výpočtová a kvantitativní 
 metoda srovnávání 
 metody systémové a vztahové analýzy 
 metody indukce a dedukce 
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2 TEORETICKÉ POZNATKY Z DANÉ OBLASTI 
2.1 Investiční rozhodování ve firmě 
 
Rozhodování v investiční oblasti patří mezi nejdůležitější druhy firemních rozhod-
nutí vůbec. To, zda ten který investiční projekt bude přijat či zamítnut může mít a zpra-
vidla také má velké dopady na firmu i na její okolí. Dopady jsou tím větší, čím je pro-
jekt rozsáhlejší. Proto je zapotřebí každý krok v investiční oblasti zodpovědně promys-
let a zvážit. Úspěch či neúspěch dílčích projektů významným způsobem ovlivňuje pro-
speritu firmy a případný neúspěch může znamenat pro firmu nemalé obtíže, které mů-
žou resultovat až v zánik firmy samotné. 
 
„Investiční rozhodování, a to především rozhodování strategického charakteru, by 
mělo vycházet z firemní strategie a přispívat k její realizaci. Firemní strategie určuje 
základní (strategické) cíle firmy a způsoby jejich dosažení. Mezi těmito cíly hrají vý-
znamnou roli finanční cíle, formulované jako dosažení určité míry zisku, resp. jeho ma-
ximalizaci, dosažení určité rentability vloženého kapitálu, resp., a to zvláště 
v současném období, dosahování růstu hodnoty firmy. Z tohoto pohledu představuje 
investiční rozhodování významný nástroj a prostředek, který může k většímu či menší-
mu růstu hodnoty firmy přispět. Z toho pak vyplývá i zásadní význam těch kritérií hod-
nocení a výběru investičních projektů, jako jsou čistá současná hodnota, resp. index 
rentability, které jsou v úzkém vztahu s hodnotou firmy.“ (1) 
 
Rozhodování o investičních projektech by mělo vždy být prováděno v návaznosti 
na následující druhy firemních strategií: 
 
 výrobková 
 marketingová 
 inovační 
 finanční 
 personální 
 zásobovací 
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U strategie výrobkové zvažujeme především to, které výrobky či služby chce firmy 
rozvíjet nebo naopak utlumovat, strategie marketingová říká, na jaké trhy se chce firma 
orientovat, jak se chce na ně dostat a jak bude prodej podporovat, strategie inovační pak 
na jaké technologie, procesy a produkty se inovační úsilí zaměří, finanční strategie fir-
my udává, k jaké struktuře zdrojů financování chce firma dospět, personální o jaké dru-
hy pracovníků, kompetence a znalosti se chce firmy opírat a konečně strategie zásobo-
vací popisuje základní druhy vstupů a způsoby jejich zabezpečení. 
 
2.2 Technicko-ekonomická studie proveditelnosti 
 
Technicko-ekonomická studie proveditelnosti (v anglofonní literatuře Feasibility 
Study) je spolehlivým nástrojem pro vyhodnocení investičního záměru, včetně různých 
variant řešení a zhodnocení jejich ekonomické efektivnosti. Investorovi slouží jako po-
klad pro výběr nejvýhodnější varianty a poskytne mu zároveň základní ekonomické 
a technické informace pro kvalitní rozhodnutí o investici. Studie proveditelnosti tedy 
optimalizuje technické, finanční, organizační a majetkové řešení a následné provozová-
ní projektu. 
 
Dle Jiřího Fotra (1) by měla technicko-ekonomické studie projektu obsahovat tyto 
složky: 
 
 analýza trhu a marketingové strategie 
 popis technologie a velikost výrobní jednotky 
 materiálové vstupy a energie 
 umístění výrobní jednotky 
 pracovní síly (lidské zdroje) 
 organizace a řízení 
 finanční analýza a hodnocení 
 analýza rizik 
 plán realizace 
 
- 17 - 
„Pokud jde o způsob zpracování technicko-ekonomické studie, je třeba zdůraznit 
dva aspekty. Příprava této studie by měla odrážet tvůrčí myšlení a variantní přístupy 
jejich zpracovatelů. Ve všech fázích zpracování studie je třeba formulovat a hodnotit, 
a to pochopitelně při respektování omezení jak časových, tak i finančních prostředků, co 
nejvíce variant výrobního programu, velikosti výrobní jednotky, variant technologie 
a výchozích materiálu, variant umístění, financování aj. při respektování jejich vzájem-
ných vazeb. Formulované a posuzované varianty by měly být ve studii písemně zachy-
ceny tak, aby byly zřejmé jejich dopady a účinky, předpoklady a kritéria, na kterých 
bylo založení hodnocení variant aj. Technicko-ekonomická studie by proto měla zachy-
covat nejen dosažené výsledky z hlediska volby jednotlivých prvků projektu (tj. velikost 
výrobní jednotky, technologii, umístění, financování, opatření na snížení rizika aj.), ale 
zachytit i podstatné aspekty celého optimalizačního procesu, který k těmto výsledkům 
vedl. 
 
Druhým významným aspektem, na který je třeba upozornit, je těsná závislost jed-
notlivých prvků (složek) technicko-ekonomické studie. O marketingové strategii ne-
lze rozhodovat bez ohledu na velikost výrobní jednotky, takto velikost může ovlivnit 
volbu technologie a umístění jednotky, někdy naopak orientace na určité materiálové 
vstupy ovlivní výběr technologického procesu a umístění výrobní jednotky aj. Zpraco-
vání technicko-ekonomické studie nemůže probíhat v přímém sledu určitých časově 
návazných fází, jejichž náplní je specifikace jednotlivých prvků projektu. Výchozím 
bodem budou jistě převážně informace marketingového charakteru, ale mnoho fází pro-
bíhá současně při respektování vzájemných vazeb a závislostí jednotlivých prvků pro-
jektů.“ (1) 
 
2.3 Kapitálové plánování a jeho principy 
 
Plán investic či investiční činnosti je všeobecně považován za nejdůležitější součást 
dlouhodobého finančního plánu. Pro plánování investiční činnosti se všeobecně vžil 
název kapitálové plánování. 
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Investiční činnost vykazuje určitá specifika, která je nutné při sestavování plánu re-
spektovat. Jedná se zejména o následující:  
 
 rozhodování v dlouhodobém časovém horizontu 
 je spojená s větší možností vzniku odchylek od původních záměrů a s tím 
spojené vyšší riziko při dlouhodobém plánování 
 jde o kapitálově náročné operace, které často přesahují okamžité možnosti 
investora 
 je prostředkem uskutečňování technických a technologických inovací 
 je náročná na časovou a věcnou koordinaci různých účastníků investičního 
procesu 
 investice mohou mít závažné důsledky pro infrastrukturu i ekologii, proto 
vyžadují komplexní posuzování z mnoha různých hledisek 
 
„V plánu investiční činnosti každého podniku je potřebné formulovat základní 
principy, které se budou používat při posuzování jednotlivých investičních záměrů 
a stanovit limit prostředků na investiční výdaje.“ (9) 
 
V současné době je v oblasti kapitálového plánování nejvíce rozšířena teorie dopo-
ručující při predikci peněžních toků z investice respektovat následující principy: 
 
 peněžní toky by měly vycházet z přírůstkových hodnot 
 odpisy fixního majetku jsou nepeněžní náklad a nemohou být proto zahr-
novány do peněžních výdajů na provoz investice 
 peněžní toky by měly zobrazovat zdanění 
 do kalkulace peněžních toků by měly být zahrnuty i všechny nepřímé dů-
sledky investování 
 tzv. „utopené náklady1“ by neměly být zahrnovány do peněžních výdajů 
 peněžní toky z investic by měly zahrnovat tzv. „náklady ušlé příležitosti“ 
 v peněžních tocích je zapotřebí zohlednit i míru inflace 
                                                 
1
 utopenými náklady jsou například náklady spojené se základním výzkumem, který nemusí přímo souvi-
set s daným projektem 
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 úroky vyvolané financováním projektu pomocí úvěru či emisí dluhopisů 
by neměly být brány v úvahu při stanovení peněžních příjmů z investice 
 
„Východiskem pro posuzování ekonomické efektivnosti je správné definování ka-
pitálových výdajů a příjmů. Základním principem při jejich specifikaci je vztah k inves-
tičnímu záměru – je potřebné postihnout všechny změny v příjmech i výdajích, které 
souvisí s posuzovaným investičním záměrem.“ (9) 
  
2.4 Finanční analýza 
 
„Finanční analýza je oblast, která představuje významnou součást soustavy podni-
kového řízení. Je úzce spojena s finančním účetnictvím a finančním řízením podniku, 
propojuje tyto dva nástroje podnikového řízení, jejichž význam v tržní ekonomice vy-
stupuje výrazně do popředí.“ (4) 
 
Základním cílem finanční analýzy je vyjádření finanční situace, chceme-li finanč-
ního zdraví firmy, pomocí speciálních metodických prostředků. Podrobnější analýzou 
můžeme poté zhodnotit některou konkrétní složku finanční situace (rozbor rizik platební 
neschopnosti, zadluženosti atd.). 
 
2.4.1 Analýza rozdílových a tokových veličin 
2.4.1.1 Analýza rozdílových veličin 
 
„Rozdílovými ukazateli při analýze finanční situace podniku (čistými finančními 
fondy) jsou především rozdíly mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv 
a souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv.“ (5) 
 
Za rozdílové ukazatele se považují především: 
 
 čistý pracovní kapitál (ČPK) 
 čisté pohotové prostředky (ČPP) 
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 čistý peněžní majetek (ČPM) 
 
Čistý pracovní kapitál udává, jak je firma schopna hradit své finanční závazky, čis-
tými pohotovými prostředky je vyjádřen odraz likvidity v nejčistší podobě. Čistý pe-
něžní majetek se od čistých pohotových prostředků liší tím, že má v sobě zahrnuté 
i položky oběžných aktiv, od kterých jsou však odečteny zásoby, neboť tyto představují 
nejméně likvidní část oběžného majetku. 
 
2.4.1.2 Analýza tokových veličin 
 
Analýza tokových veličin zahrnuje následující: 
 
 Cash-flow 
 tržby 
 zisk2 
 
2.4.2 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Analýza poměrových ukazatelů patří k nejčastěji užívaným ukazatelům finanční 
analýzy, a to především díky své jednoduché konstrukci a snadné interpretaci zjištěných 
výsledků. Další nespornou výhodou, kterou analýza poměrových ukazatelů nabízí, je 
eliminace hrubých nedostatků z pohledu velikosti podniků, což znamená, že můžeme 
srovnávat podniky jinak nesrovnatelné. 
 
Poměroví ukazatelé se běžně vypočítávají tak, že se vydělí jedna položka (skupina 
položek) jinou položkou (skupinou položek) uvedenou ve výkazech. Konstrukce a vý-
běr ukazatelů je podřízen hlavně tomu, co chceme analyzovat. 
 
                                                 
2
 při analýze zisku musíme upřesnit, o který druh zisku se jedná (zda zisk před nebo po zdanění atd.) 
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„Co se týče velikosti vypočtených hodnot jednotlivých ukazatelů, je častým omy-
lem představa, že lze stanovit nějaké pevné „doporučené“ či dokonce „optimální“ hod-
noty poměrových ukazatelů, které mají univerzální platnost.“ (12) 
 
 Základní oblasti analýzy poměrových ukazatelů jsou následující: 
 
 ukazatele likvidity 
 ukazatele rentability 
 ukazatele zadluženosti (řízení dluhu) 
 ukazatele aktivity 
 ukazatele provozní (výrobní) 
 popř. další  
 
2.4.2.1 Ukazatele likvidity 
 
Zachování trvalé platební schopnosti je jednou ze základních podmínek existence 
podniku. Ukazatelé likvidity poukazují na schopnost podniku splácet své krátkodobé 
závazky.  
 
Ukazatele likvidity tedy srovnávají „čím je možné platit“ (čitatel) s „co je nutné 
platit“ (jmenovatel). Ukazatele likvidity jsou rozděleny do 3. stupňů následovně: 
 
 běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
 pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
 okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
 
Na jednotlivých stupních ukazatelů likvidity je čitatel postupně očišťován o málo 
likvidní části oběžných aktiv. Zatímco v ukazateli běžné likvidity jsou v čitateli obsaže-
na celá oběžná aktiva, u pohotové likvidity je od nich odečtena hodnota zásob a při vý-
počtu likvidity okamžité figurují na místě čitatele pouze pohotové finanční prostředky 
analyzované společnosti. Za jmenoval je na všech úrovních ukazatelů likvidity dosazena 
hodnota krátkodobých závazků. 
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Podnik je schopen hradit své krátkodobé závazky v případě, že ukazatel likvidity 
dosahuje hodnoty vyšší než 1, maximálně je-li 1 roven, což znamená, že má k přísluš-
nému dni více pohotových peněžních prostředků, než kolik činí jeho splatné závazky. Je 
logické, že čím vyšší je hodnota ukazatele, tím je obecně pravděpodobnější zachování 
platební schopnosti podniku.  
 
2.4.2.2 Ukazatele rentability 
 
Obecně lze říci, že podstatou ukazatelů rentability je poměřování zisku dosaženého 
podnikání s výší zdrojů k jeho dosažení vynaložených. 
 
Při finanční analýze se nejčastěji přistupuje k výpočtu následujících ukazatelů ren-
tability: 
 
 rentabilita aktiv (ROA) 
 rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
 rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
 rentabilita tržeb (ROS) 
 
Více je o ukazatelích rentability pojednáno v kapitole 2.5.1 v souvislosti s ekono-
mickými kritérii hodnocení efektivnosti investičních projektů. 
 
2.4.2.3 Ukazatele zadluženosti 
 
„Zadluženost udává vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování firmy, měří 
rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy (tedy zadluženost firmy)“ (10)  
 
Zjednodušeně lze říci, že ukazatele zadluženosti informují uživatele informací 
o poměru mezi cizími zdroji a vlastním kapitálem nebo jejich složkami. Není pravi-
dlem, že vyšší zadluženost znamená pro firmu jen negativní stav. Její růst může přispět 
k celkové rentabilitě a k vyšší tržní hodnotě firmy, ale na druhou stranu je také nutné 
zmínit hrozbu zvýšení rizika finanční nestability. 
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Mezi ukazatele zadluženosti se řadí: 
 
 celková zadluženost 
 ukazatel finanční samostatnosti 
 ukazatel úrokového krytí 
 doba splácení dluhů 
 
2.4.2.4 Ukazatele aktivity 
 
Ukazatelé aktivity měří efektivnost hospodaření podniku se svými aktivy, přiměře-
nost aktiv. Je zapotřebí, aby firma měla takové množství aktiv, aby jí nevznikaly zby-
tečně náklady a tím se nesnižoval její zisk (má-li aktiv více) a na druhé straně nepřichá-
zela o výnosy, které by jejich realizací mohla získat (má-li aktiv relativní nedostatek). 
 
Ukazatelů aktivity existuje celá řada, přičemž za nejdůležitější se obecně považují: 
 
 obrat celkových aktiv 
 doba obratu pohledávek (ve dnech) 
 obrat zásob 
 doba obratu zásob (ve dnech) 
 obrat stálých aktiv 
 doba obratu obchodního dluhu (ve dnech) 
 
2.4.2.5 Ukazatele provozní 
 
Provozní ukazatele se opírají o tokové veličiny (především o náklady), jejichž říze-
ní zajišťuje hospodárné vynakládání jednotlivých druhů nákladů a tím i dosažení vyšší-
ho konečného efektu. 
 
Provozními ukazateli se obecně rozumí: 
 
 produktivita práce 
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 průměrný výdělek 
 zisk na pracovníka 
 
Za nejsledovanější z provozních ukazatelů se považuje produktivita práce, která 
udává, jaká část produkce připadá na 1 pracovníka. 
 
2.4.3 Analýza soustav ukazatelů 
 
Jednotlivé ukazatele finanční analýzy mají jen omezenou vypovídací schopnost. 
Činnost podniku je však velmi složitý proces a je třeba ho posuzovat v potřebných sou-
vislostech. Z tohoto důvodu jsou hojně využívány analýzy soustav poměrových ukaza-
telů, které poskytnou ucelený a komplexní obraz finanční situace podniku. 
 
Soustav ukazatelů je navrženo celé množství, nicméně nejznámějšími jsou: 
 
 Quick Test 
 Index bonity 
 Altmanův index finančního zdraví 
 rodina indexů IN 
 
2.4.3.1 Altmanův index finančního zdraví 
 
Altmanův index finančního zdraví slouží ke komplexnímu vyjádření finanční situa-
ce firmy a je jakýmsi doplňkem celé finanční analýzy. Využití najde především u pod-
niků, které se potřebují rychle orientovat, neboť zahrnuje celou řadu proměnných. 
 
V případě, že po dosazení do výpočtového vzorce dostaneme hodnotu Zi > 2,9, 
můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci, výsledek 2,9 > Zi < 1,2 představuje 
„šedou zónu nevyhraněných výsledků“ a je-li hodnota Zi < 1,2, podnik je ohrožen 
vážnými finančními problémy. 
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2.4.3.2 Index IN01 
 
Tento index z řady soustav ukazatelů se jeví pro použití v české praxi nejvhodněji, 
neboť váhy jednotlivých ukazatelů byly stanoveny právě s ohledem na zdejší podmínky. 
 
Hodnota indexu IN01 větší než 1,77 znamená, že podnik tvoří hodnotu a hodnota 
indexu IN01 menší než 0,75 znamená, že podnik spěje k bankrotu. Mezi hodnotami 
0,75 a 1,77 je tzv. šedá zóna, tj. bonitní podniky netvořící hodnotu. 
 
2.5 Kritéria hodnocení ekonomické efektivnosti 
 
„Základem pro rozhodnutí o tom, zda přijmout daný projekt a realizovat jej, či kte-
rý z navržených projektů, resp. variant by měl být zvolen k realizaci, je propočet urči-
tých kritérií (ukazatelů) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria měří zpravidla výnosnost 
(návratnost) zdrojů vynaložených na realizaci projektu.“ (1) 
 
Celková efektivnost investičních záměrů se musí posuzovat podle toho, jak investi-
ce přispívá k hlavnímu cíli podnikání, čili maximalizaci tržní hodnoty podniku. 
 
Pro konkrétní posouzení ekonomické efektivnosti investičního projektu se v praxi 
nejčastěji berou v potaz tato kritéria: 
 
 rentabilita vlastního a cizího kapitálu 
 doba úhrady či doba návratnosti 
 kritéria založená na diskontování 
 
2.5.1 Ukazatele rentability 
 
„Tyto ukazatele umožňují měřit výkonnost kapitálu, užitého k financování projektu 
tak, že poměřují zisk projektu k vloženým prostředkům. V hospodářské praxi se může-
me setkat s větším počtem ukazatelů rentability kapitálu.“ (1) 
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Rentabilita neboli výnosnost či ziskovost je v popředí zájmu především investorů. 
Čím je ukazatel rentability vyšší, tím je samozřejmě větší i spokojenost investorů, neboť 
je známkou toho, že majetek vložený investory do společnosti je zhodnocován. 
 
Rentabilita celkového kapitálu, resp. rentabilita aktiv (ROA) 
 
EBIT 
Celkový kapitál 
 
Rentabilita vloženého kapitálu patří k nejdůležitějším ukazatelům, pomocí kterých 
se hodnotí podnikatelská činnost firem. Vyjadřuje výkonnost celkového kapitálu vlože-
ného do firmy, nezávisle na zdroji financování, tedy bez ohledu na to, zda se jedná o ka-
pitál vlastní nebo cizí. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
 
EAT 
Vlastní kapitál 
 
Rentabilita vlastního kapitálu slouží především ke zjištění, zda kapitál, který byl do 
podnikání vložen, přináší dostatečný výnos. Tento ukazatel tedy vyjadřuje míru zhod-
nocení vlastních zdrojů, které investor k financování projektu užil.  
 
Rentabilita dlouhodobě investovaného (ROI) 
 
EAT 
Dlouhodobě investovaný kapitál3 
 
                                                 
3
 Za dlouhodobě investovaný kapitál se považuje celkový kapitál užitý k financování projektu snížený 
o krátkodobé cizí zdroje 
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Interpretace tohoto ukazatele je podobná jako interpretace ukazatele předchozího. 
Vypočtený poměr poukazuje na to, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč majetku vloženou do 
výrobního procesu. Jedná se ve své podstatě o míru zhodnocení vlastních zdrojů užitých 
investorem k financování projektu. 
 
Účetní rentabilita investic 
 
EBT 
Tržby 
 
Tento ukazatel bývá také někdy označován jako účetní rentabilita projektu.  Jeho 
úkolem je odstranit nedostatky ukazatelů rentability vlastního a celkového kapitálu, 
které spočívají v tom, že se stanovují pouze pro jednotlivé roky života projektu, respek-
tive pro určitý vybraný rok. 
 
„Přes tyto nedostatky mohou být ukazatelé rentability v určitých případech nástro-
jem k rychlému posouzení výhodnosti projektů, a to zvláště u projektů s krátkou život-
ností. Mohou se využít např. v případech, kdy se nedostávají detailnější informace pro 
hlubší analýzu a hodnocení projektů pomocí kritérií založených na diskontování, nebo 
pro předběžné vyhodnocení projektů v počátečních fázích jejich přípravy.“ (1) 
 
2.5.2 Doba úhrady 
 
Pokud počítáme ukazatel doby úhrady či jinak doby návratnosti, zjišťujeme v pod-
statě dobu potřebnou pro úhradu celkových investičních nákladů projektu jeho budou-
cími čistými příjmy. Stanovení tohoto ukazatele není nijak náročné a vychází 
z peněžních toků projektu, které tvoří příjmy a výdaje za celou dobu životnosti projektu. 
 
Po vypočtení doby úhrady se její výsledná hodnota zpravila porovnává s její určitou 
normovanou či mezní hodnotou4, která je zvolena například na základě minulé zkuše-
                                                 
4
 Doba úhrady investičního projektu se zpravidla liší dle oborové či odvětvové příslušnosti firmy 
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nosti a ostatních investičních příležitostí. Pokud je doba úhrady kratší než její normova-
ná hodnota, investiční projekt přijímáme, v opačném případě pak tento projekt zamít-
neme. Je zřejmé, že čím kratší je doba úhrady, tím výhodnější je z tohoto hlediska sa-
motný projekt. Jestliže hodnotíme více investičních projektů současně, vybereme ten, 
jehož doba úhrady je nejkratší. 
 
Hlavní a zásadní předností doby úhrady je opět její jednoduchost a srozumitelnost 
propočtu, což je výhodné při komunikaci mezi složkami firmy, či pracovníky podílejí-
cími se na přípravě projektu. Mezi nedostatky tohoto ukazatele pak patří například to, 
že: 
 
 ignoruje časový průběh peněžního toku v rámci doby úhrady 
 ignoruje příjmy projektu po době úhrady, takže jejich možná odlišnost dobu 
úhrady vůbec neovlivňuje 
 zdůrazňuje rychlou finanční návratnost projektu s tendencí přijímání příliš 
mnoha krátkodobých projektů a odmítání projektů dlouhodobých 
 nezohledňuje časovou hodnotu peněz ani to, že každý časově vzdálenější 
příjem je méně jistý než časový příjem bližší 
 
Vzhledem k nedostatkům ukazatele doby úhrady je tento používán především jako 
určité doplňující hledisko zejména pro takové projekty, jež vykazují znaky krátkodobé 
životnosti a pro projekty značně rizikové. 
 
2.5.3 Kritéria založená na diskontování 
 
Hlavní předností hodnocení ekonomické efektivnosti projektu pomocí kritérií zalo-
žených na diskontování je to, že je eliminován jeden ze závažných nedostatků doby 
úhrady, a tím je nerespektování tzv. časové hodnoty peněz.  
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2.5.3.1 Časová hodnota peněz 
 
Pokud vycházíme z předpokladu, že hodnota peněz v čase klesá, je jasné, že stejná 
výše určité peněžní částky získaná nebo naopak vydaná dnes nemá stejnou hodnotu jako 
stejná částka vydaná nebo získaná později. Tento fakt je pak následně díky užití kritérií 
založených na diskontování při hodnocení ekonomické efektivnosti projektu zohledňo-
ván. 
 
Mezi faktory, které ovlivňují časovou hodnotu peněz patří zejména: 
 
 nejistota budoucích příjmů 
 inflace 
 oportunitní náklady 
 
Podstata faktoru nejistoty budoucích příjmů spočívá v tom, že příjmy na časové ose 
vzdálenější jsou méně jisté než příjmy časově bližší.  
 
Dalším faktorem ovlivňujícím časovou hodnotu peněz je inflace. Inflace znehodno-
cuje kupní sílu peněžní jednotky, a tím se právě oslabuje jedna z jejích základních funk-
cí – funkce uchovatele hodnoty.  
 
Oportunitními náklady se rozumí jistý výnos, o který investor přichází tím, že pro-
středky použil právě na tu kterou investiční příležitost a nepoužil je na investiční příleži-
tost se stejným, resp. přibližně stejným rizikem, která se v pomyslném žebříčku výhod-
nosti objevila na druhém místě. 
 
Vzhledem k odlišné časové hodnotě peněz není proto možné pouze sčítat příjmy 
a výdaje, které jsou následně realizované v různých časových obdobích, ale je zapotřebí 
je diskontovat na tzv. současnou hodnotu ke stejnému okamžiku. Tímto okamžikem 
bývá zpravidla zahájení projektu, neboli současnost. 
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Mezi ukazatele respektující časovou hodnotu peněz, čili mezi ty, jež využívají hod-
notící kritéria založená na diskontování patří: 
 
 čistá současná hodnota 
 index rentability 
 vnitřní výnosové procento 
 
Čistá současná hodnota (Net Present Value) 
 
N N Pt CFt 
∑ ∑ 
t =1 (1+ i)t 
- KV = 
t =1 (1+ i)t 
 
Pt .........................příjem z investice v jednotlivých letech životnosti 
KV ......................kapitálový výdaj (pokud je rozložený v čase, je zapotřebí výdaje  
 diskontovat k okamžiku zahájení výstavby) 
N .........................doba životnosti investice 
t ...........................jednotlivé roky životnosti investice 
i ...........................diskontní sazba investičního projektu5 
CFt.......................cash flow z investice v jednotlivých letech (zahrnuje příjmy i vý- 
 daje z investice) 
 
„Čistá současná hodnota projektu představuje rozdíl současné hodnoty všech bu-
doucích příjmů projektu a současné hodnoty všech výdajů projektu. Jinými slovy mů-
žeme čistou současnou hodnotu definovat jako součet diskontovaného čistého peněž-
ních toku projektu během jeho života zahrnujícího jak období výstavby, tak i období 
provozu.“ (1) 
 
Každý projekt, jehož čistá současná hodnota je kladná6 zvyšuje hodnotu podni-
ku a naopak každý projekt se zápornou čistou současnou hodnotou hodnotu podni-
ku snižuje.  
                                                 
5
 za diskontní sazbu volíme zpravidla firemní průměrné náklady kapitálu 
6
 kladné čisté současné hodnoty dosáhneme tehdy, když očekávaná výnosnost projektu převyšuje jeho 
požadovanou výnosnost danou diskontní sazbou 
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Pro firmu to zjednodušeně znamená: 
 
 uskutečnit každý projekt s kladnou čistou současnou hodnotou 
 nerealizovat každý projekt se zápornou čistou současnou hodnotou 
 
Při výběru optimální varianty, neboli při výběru z více investičních variant s klad-
nými čistými současnými hodnotami vybíráme ten projekt, jehož čistá současná hodnota 
je nejvyšší, a tím se projekt stává ekonomicky nejvýhodnějším. 
 
Projekty, jejichž čistá současná hodnota je nulová lze považovat za neutrální, neboť 
nezvyšují ani nesnižují hodnotu podniku. Jejich očekávaná výnosnost je rovna požado-
vané výnosnosti. 
 
„Předností čisté současné hodnoty kromě respektování časové hodnoty peněz je 
i její aditivnost. Znamená to, že čisté současné hodnoty projektů lze sčítat, a tak kvanti-
fikovat celkový přínos realizace více investičních projektů, resp. investičního programu. 
Za nevýhodu tohoto kritéria lze považovat jednak obtíže spojené se stanovením 
diskontní sazby a jednak to, že čistá současná hodnota jako absolutní veličina nevyja-
dřuje přesnou míru ziskovosti projektu.“ (1) 
 
Index rentability (Profitability Index) 
 
N Pt 
∑ 
t =1 (1+ i)t 
KV 
 
„Index rentability je v úzkém vztahu s čistou současnou hodnotou projektu. V pří-
padě, že čistá současná hodnota projektu je rovna nule (tehdy se diskontované inves-
tiční náklady rovnají diskontovaným čistým výnosů projektu), nabývá index rentabili-
ty hodnoty 1. Pokud je čistá současná hodnota projektu větší než nula, je hodnota 
indexu rentability tohoto projektu větší než 1. Z toho pak vyplývá, že projekt by měl 
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být přijat k realizaci, jestliže jeho index rentability je větší nebo alespoň roven 1. Čím je 
index rentability projektu větší než 1, tím je tento projekt ekonomicky výhodnější.“ (2) 
 
Pokud srovnáme vzorec pro výpočet indexu rentability a ukazatele čisté současné 
hodnoty, zjistíme, že ukazatel čisté současné hodnoty má absolutní povahu a index ren-
tability se naopak vyznačuje jako relativní vyjádření poměru mezi současnými hodno-
tami budoucích příjmů projektu a současné hodnoty investičních výdajů na něj. 
 
Vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return) 
 
 ČSHn in + 
 
ČSHn - ČSHv 
* (iv – in) 
 
iv..........................vyšší hodnota diskontní míry (požadované výnosnosti) 
in..........................nižší hodnota diskontní míry (požadované výnosnosti) 
ČSHv ...................čistá současná hodnota při vyšší diskontní míře (záporná) 
ČSHn ...................čistá současná hodnota při nižší diskontní míře (kladná) 
 
„Metoda vnitřního výnosového procenta je rovněž založena na koncepci současné 
hodnoty. Spočívá v nalezení diskontní míry, při které současná hodnota očekávaných 
výnosů z investice (cash flow) se rovná současná hodnotě výdajů na investici. 
 
Protože diskontní sazba je číslo, které hledáme, musíme postupovat metodou poku-
sů a omylů (iterativně) a postupně rozdíl levé a pravé strany rovnice snižovat tak dlou-
ho, až se rovnají, neboli až jejich rozdíl je nulový.  
 
Metoda je v praxi velmi oblíbená, protože udává předpokládanou výnosnost inves-
tice, kterou můžeme porovnávat s požadovanou výnosností. Rozdíl je mírou rizika; je-li 
příliš velký, je jistota malá a riziko velké. Tak tomu např. je, vypočteme-li vnitřní výno-
sové procento 5 % a předpokládané procento (např. náklady na kapitál) je 20 %. Tuto 
informaci metoda čisté současné hodnoty neposkytuje. Je-li investice na úvěr, mělo by 
být vnitřní výnosové procento vyšší, než je úroková míra.“ (11) 
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Mezi nevýhody ukazatele vnitřního výnosového procenta patří jeho nejednoznač-
nost u projektů s čistými peněžními toky střídajícími více než jedno znaménko, málo 
realistický předpoklad míry výnosnosti reinvestovaných volných prostředků generova-
ných projektem ve výši vnitřního výnosového procenta a konečně také nevhodnost jeho 
použití pro vzájemně se vylučující projekty7. 
 
Jestliže tedy při posuzování efektivnosti investičních projektů na základě ukazatelů 
čisté současné hodnoty a vnitřního výnosového procenta získáme různé výsledky 
v podobě preferencí rozdílných projektů, je třeba dát přednost tomu, jež je preferován 
na základě výpočtu ukazatele čisté současné hodnoty. 
 
2.5.4 Specifické aspekty oceňování investičních projektů 
 
V této podkapitole se  zmíním o určitých úskalích, jež mohou při hodnocení a oce-
ňování investičních projektů nastat. Jedná se zejména o: 
 
 odlišnou životnost investičních projektů 
 investiční projekty s ekvivalentními výstupy 
 problém časování investičních projektů 
 
2.5.4.1 Odlišná životnost investičních projektů 
 
Pokud bychom při hodnocení efektivnosti investičních projektů úplně odhlédli od 
jejich odlišné doby života, mohli bychom získat zkreslené a chybné závěry. V zásadě 
existují dvě možnosti, jak tomuto problému úspěšně čelit, a to: 
 
 stanovení společného období hodnocení 
 výpočet ekvivalentu čistého peněžního toku 
 
                                                 
7
 u projektů s odlišným časovým průběhem čistého peněžního toku chybně preferuje toto kritérium pro-
jekty s kratší dobou úhrady 
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„Společné (stejné) období hodnocení investičních projektů můžeme stanovit jako 
nejmenší společný násobek životnosti jednotlivých projektů. Jestliže např. posuzujeme 
dva investiční projekty, přičemž životnost prvního projektu je tři roky a druhého šest let, 
pak společným horizontem hodnocení bude období šesti let. Přitom budeme předpoklá-
dat, že u prvního projektu dojde na konci jeho doby života, tj. počátkem čtvrtého roku 
k obnově, kdy bude nahrazen projektem se stejnými finančními charakteristikami (in-
vestičními náklady a peněžním tokem). Pokud by byla životnost prvního projektu např. 
tři roky a druhého čtyři roky, bude nejmenším společným násobkem životnosti období 
dvanácti let, přičemž první projekt se za toto společné období hodnocení zopakuje čty-
řikrát a druhý třikrát.“ (1) 
 
Úskalím tohoto postupu je nevhodnost jeho použití u projektů s odlišnou dobou ži-
vota v případě, že doba životnosti srovnávaných projektů se relativně liší jen velmi má-
lo nebo naopak velmi mnoho. Výše uvedený postup by nás v takovém případě navedl na 
příliš dlouhé období hodnocení. 
 
„Druhý přístup k respektování odlišné doby života projektů spočívá ve výpočtu 
ekvivalentu čistého peněžního toku. Pro každý projekt stanovíme tento ekvivalent jako 
podíl čisté současné hodnoty projektu a zásobitele pro danou diskontní sazbu a dobu 
života projektu. Ekvivalent čistého peněžního toku projektu pak představuje stálý čistý 
peněžní tok v jednotlivých letech života projektu (při nulových investičních nákladech), 
který vede ke stejné čisté současné hodnotě jako projekt s původním peněžním tokem. 
Výhodnější je pak ten projekt, jehož ekvivalent čistého peněžního toku je vyšší8.“ (1) 
 
2.5.4.2 Investiční projekty s ekvivalentními výstupy 
 
Samozřejmě může nastat i situace, kdy výstupy z jednotlivých variant investičních 
projektů jsou ekvivalentní, neboli generující stejné příjmy. Jako příklad bychom mohli 
uvést např. posuzování variant výrobních zařízení, resp. variant technologie zabezpeču-
                                                 
8
 Někdy se tento ekvivalent označuje jako ekvivalent roční anuity projektu, kde anuita je peněžní tok 
stejný v každém roce života projektu. 
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jící totožný produkt či službu ve stejném rozsahu, kvalitě a tím pádem samozřejmě i se 
stejnými prodejními cenami. 
 
Jestliže po provedení příslušných výpočtů dospějeme k závěru, že výstupy vzájem-
ně se vylučujících projektů jsou ekvivalentní, je zapotřebí upřednostnit namísto hodno-
cení ekonomické efektivnosti pomocí kritéria čisté současné hodnoty kritérium nákla-
dové, které bude následně vystupovat ve tvaru současné hodnoty investičních 
a provozních nákladů projektu za dobu jeho života. 
 
2.5.4.3 Časování investičních projektů 
 
Problém časování investičních projektů spočívá v určení nejvhodnějšího termínu 
zahájení realizace projektu. Rozhodujeme se, zda je ekonomicky efektivnější projekt 
realizovat nyní nebo až po určité době. Ona ekonomická efektivnost projektu může být 
z časového hlediska podmíněna například očekávaným poklesem cen technologie, resp. 
výrobního zařízení, na kterém je projekt založen. 
 
Postup, který použijeme pro eliminaci tohoto úskalí je stanovení čisté současné 
hodnoty projektu k jednotlivým uvažovaným termínům zahájení realizace. Nebudeme 
však hledat pouze nejvyšší čistou současnou hodnotu, nýbrž jednotlivé současné hodno-
ty přepočítáme k současnosti za pomocí příslušné diskontní sazby a za optimální zvolí-
me tu variantu, jejíž čistá současná hodnota přepočítaná k současnosti bude nejvyšší. 
 
2.6 Riziko v investičním rozhodování 
 
„Investiční riziko je spojeno s pravděpodobností budoucích výnosů: čím je větší 
pravděpodobnost nízkých nebo dokonce záporných výnosů (ztráty), tím je investice 
(nebo jiné rozhodnutí) riskantnější. Riziko proto charakterizujeme pravděpodobností 
možných výsledků, tj. šancí, že určitý výsledek nastane.“ (11) 
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„Je zřejmé, že úspěšnost jednotlivých projektů ovlivňuje větší počet faktorů, jejichž 
budoucí vývoj může být značně nejistý. Tyto faktory představují tzv. faktory rizika, 
resp. faktory nejistoty, tj. faktory, které vystupují jako určité příčiny či zdroje rizika 
(prodejní ceny, nákupní ceny surovin, materiálů a energií, poptávka, měnové kurzy, 
úrokové sazby, politická nestabilita, technologický vývoj aj.). Riziko investičních pro-
jektů vyplývá do značné míry z toho, že nejsme schopni spolehlivě stanovit budoucí 
hodnoty těchto faktorů, které ovlivňují určité složky peněžních toků (investiční výdaje, 
provozní příjmy a výdaje) posuzovaných projektů. 
 
Naše neschopnost spolehlivých odhadů vývoje faktorů rizika a nejistoty má více 
důvodů. Patří k nim především: 
 
 nedostatek informací a nedostatečné poznání procesů, které generují fakto-
ry rizika a nejistoty 
 použití nevhodných zdrojů informací a neověřených, resp. nespolehlivých 
dat 
 uplatnění nevhodných metod odhadu budoucího vývoje faktorů rizika a ne-
jistoty 
 náhodný (stochastický) charakter procesů, jejichž výsledkem jsou hodnoty 
rizikových faktorů 
 
Z výše uvedeného je zřejmé, že nejistotu (nespolehlivost) odhadu vývoje faktorů 
rizika a nejistoty lze snížit (např. lepším poznáním procesů generujících tyto faktory, 
lepším informačním vybavením, užitím variantních a spolehlivějších zdrojů dat, uplat-
něním vhodnějších metod prognózování aj.), ale nelze ji zcela odstranit vzhledem 
k stochastické povaze procesů generujících rizikové faktory.“ (1) 
 
Jednotlivé druhy rizika pak můžeme třídit například tak, jak uvádí tabulka 2.6.1, 
která je uvedena na následující stránce. 
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Tabulka 2.6.1 – Členění jednotlivých druhů rizik 
Členění jednotlivých druhů rizik v závislosti na: 
firemní činnosti: objektivní 
subjektivní 
kombinované 
jednotlivých činnostech firmy: provozní 
tržní 
inovační 
investiční 
finanční 
celkové 
celkovém ekonomické vývoji resp. na vývoji v konkrétní firmě: systematické 
jedinečné 
Zdroj: (9) 
 
V tržní ekonomice dopadá riziko převážně na podnik, proto je přirozené, že podnik 
se snaží riziko poznávat a podle postoje managementu (případně vlastníků) k riziku se 
proti němu chránit. Lze rozlišit tři základní postoje k riziku: 
 
 averze k riziku, kdy u managementu podniku převládá snaha vyhýbat se 
riskantnějším projektům nebo je oddalovat 
 sklon k riziku se projevuje vyhledáváním riskantnějších projektů za úče-
lem zvýšení výsledného efektu z investice 
 neutrální postoj k riziku  
 
„Postoj manažera k riziku závisí na větším počtu faktorů, z nichž k nejvýznamněj-
ším patří jeho osobnostní charakteristiky a založení, minulé zkušenosti (úspěšnost či 
neúspěšnost minulých rizikových rozhodnutí, kdy minulá úspěšnost podporuje ochotu 
jít do rizika a naopak neúspěšnost posiluje averzi k riziku) a systém řízení firmy (přede-
vším motivační systém, kdy důraz na krátkodobé výsledky a malá tolerance dílčích neú-
spěchů zvyšuje averzi k riziku a naopak zaměření spíše na dlouhodobé výsledky 
s tolerováním dílčích neúspěchů posiluje ochotu vzít na sebe riziko).“ (1) 
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2.6.1 Analýza rizika 
 
Proces analýzy rizika se v zásadě sestává ze tří fází: 
 
 určení faktorů rizika projektu 
 stanovení významnosti faktorů rizika 
 stanovení celkového rizika projektu 
 
2.6.1.1 Určení faktorů rizika projektu 
 
V této fázi se snažíme rozpoznat a identifikovat ty veličiny, jež by mohly význam-
ným způsobem ovlivnit, ať už negativně či pozitivně, dosažené výsledky hospodaření, 
ekonomickou efektivnost projektu a jeho finanční stabilitu. Široké uplatnění právě 
v této fázi analýzy rizika nachází také zkušenosti z příprav a realizace projektů minu-
lých, jež se vyznačovaly podobným charakterem jako má projekt analyzovaný. 
 
Dle Jiřího Fotra (1) může vlastní určení faktorů rizika usnadnit například: 
 
 rozčlenění projektu do určitých částí podle fází (např. návrh, výstavba, tes-
tování provoz) nebo podle některých oblastí (např. ekonomická, finanční, 
obchodní, právní, technická, aj.) 
 stanovení oblastí zranitelnosti projektu, potenciálních problémů 
a možných poruch (např. lidské, mechanické, elektronické), které by moh-
ly nastat při realizaci a provozování projektu 
 zpochybňování významných faktorů, ovlivňujících výsledky projektu, 
které jsme zatím považovali na základě minulých zkušeností za jisté (např. 
ceny surovin a energií, prodejní ceny vyráběných produktů, devizové kurzy, 
daňové sazby, aj.) 
 využití výsledků postauditu projektů realizovaných v minulosti 
 
Výstupem z této fáze by pak měl být písemný záznam všech faktorů rizika, které 
mohou ohrozit projekt, eventuelně veškerou podnikatelskou činnosti firmy. 
- 39 - 
2.6.1.2 Stanovení významnosti faktorů rizika 
 
Stanovit významnost faktorů rizika můžeme v zásadě dvěma způsoby, a to: 
 
 expertním hodnocením 
 analýzou citlivosti 
 
Při expertním hodnocení se využívá zkušeností a znalostí pracovníků, do jejichž 
oblasti faktory rizika náleží (např. v oblasti prodejních cen jsou kompetentními osobami 
pracovníci marketingového oddělení).  
 
„Podstata expertního hodnocení významnosti faktorů rizika spočívá v tom, že se ta-
to významnost posuzuje pomocí dvou hledisek. První z nich tvoří pravděpodobnost vý-
skytu faktoru rizika a druhé intenzita negativního vlivu, který má výskyt faktoru rizika 
na výsledky projektu. Určitý faktor je pak (z hlediska ohrožení úspěchu projektu) tím 
významnější, čím je pravděpodobnější je jeho výskyt a čím vyšší je intenzita negativní-
ho vlivu tohoto faktoru v případě jeho výskytu na efekty projektu.“ (1) 
 
Analýza citlivosti má úkol zjišťovat citlivost určitého ekonomického kritéria pro-
jektu (např. zisku) v závislosti na faktorech, které toto kritérium ovlivňují.  
 
„Faktory, jejichž určité změny, např. odchylka velikosti 10 % od předpokládané, 
resp. nejpravděpodobnější hodnoty, vyvolávají pouze malou změnu tohoto kritéria, mů-
žeme pak považovat za málo důležité, tj. citlivost zvoleného kritéria na změny těchto 
faktorů je malá. Naopak faktory, jejichž stejné změny vyvolávají značné změny zvole-
ného kritéria, budou pro nás jistě významné. Dané kritérium je tedy značně citlivé na 
změny těchto faktorů.“ (1) 
 
2.6.1.3 Stanovení celkového rizika projektu 
 
Při procesu stanovení rizika investičního projektu je vždy výstupem určité hodno-
cení rizikovosti daného projektu, a to buď: 
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 v číselné podobě pomocí statistických charakteristik, které slouží ve fi-
nančním managementu jako míry rizika. Východiskem pro stanovení statis-
tických charakteristik je určení rozdělení pravděpodobnosti příslušného 
ekonomického kritéria 
 nepřímo za pomoci manažerských charakteristik, u kterých výstupem je in-
formace o hladině rizikovosti projektu 
 
Je-li hodnocení rizikovosti daného projektu udáváno číselně, tzn. v číselné podobě 
pomocí statistických charakteristik, automaticky se předpokládá, že při stanovení bude 
využito určitých nástrojů rizikového rozhodování, jako jsou např.: 
 
 scénáře9 
 simulace metodou Monte Carlo 
 
Obecně lze říci, že postup, a to zejména při postupu metodou Monte Carlo, je dosti 
náročný  a vyžaduje uplatnění vhodné počítačové podpory. 
 
Nepřímo stanovujeme riziko projektu za pomoci manažerských charakteristik, 
z nichž za nejvýznamnější jsou všeobecně považovány tyto: 
 
 odolnost projektu (udává, v jaké míře působí změny faktorů podnikatel-
ského okolí na projekt) 
- projekt je odolný (určité nepříznivé změny faktorů podnikatelské-
ho okolí působí relativně málo na projekt) 
- projekt je citlivý (faktory rizika působí v relativně velké míře na 
projekt) 
 flexibilita (schopnost reagovat pohotově a nákladově efektivně na nepřízni-
vé změny faktorů podnikatelského okolí) 
 
„Užitečným doplňkem číselného i nepřímého stanovení rizika investičních projektů 
je (zvláště u málo odolných a nedostatečně flexibilních projektů) stanovení jejich fi-
                                                 
9
 konkrétní scénář představuje určitý odlišný budoucí vývoj, resp. stav podnikatelského okolí 
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nanční stability při zvláště nepříznivém vývoji faktorů podnikatelského okolí, který se 
označuje jako tzv. varovný, resp. výstražný scénář.“ (1) 
 
2.6.2 Řízení rizika 
 
„Základním cílem řízení rizika projektů je zvýšit pravděpodobnost jejich úspěchu 
a minimalizovat nebezpečí takového neúspěchu, který by mohl ohrozit finanční stabilitu 
firmy a vést až k jejímu případnému úpadku.“ (1) 
 
Úkolem řízení rizika je určit: 
 
 které faktory10 jsou významné a nejvíce ovlivňují riziko daného projektu 
a naopak které faktory jsou nedůležité a lze je zanedbat 
 jak velké je riziko projektu a zda je toto riziko přijatelné či přijatelné není 
 jaká opatření v oblasti snížení rizika projektu na přijatelnou míru zvolit 
 
Proces řízení rizika se pak skládá ze dvou hlavních fází, kterými jsou: 
 
 hodnocení rizika projektu a přijetí opatření na jeho snížení 
 příprava plánu korekčních opatření 
 
2.6.2.1 Hodnocení rizika projektu a přijetí opatření na jeho snížení 
 
V případě, že dojdeme k závěru (objektivně nebo subjektivně), že daný investiční 
projekt vykazuje konkrétní stupeň rizika, je zapotřebí stupeň rizikovosti projektu zo-
hlednit při celkovém hodnocení efektivnosti investičního projektu.  
 
Předtím, než učiníme finální závěr o rizikovosti investice, je nutné pokusit se onu 
rizikovost investičního projektu eliminovat. Opatření na snížení rizika existuje mnoho 
a zpravidla mají odlišnou věcnou náplň. V zásadě je lze však rozdělit do dvou skupin: 
                                                 
10
 Za faktory ovlivňující rizikovost daného projektu se považují např. nákladové položky, poptávka, pro-
dejní ceny, měnové kurzy, úrokové sazby a další 
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 odstranění, resp. oslabení příčin vzniku rizika 
 eliminace nepříznivých důsledků rizika 
 
Při odstraňování, resp. oslabování příčin vzniku rizika je naším cílem působit na 
zdroje rizika takovým způsobem, aby v budoucnosti nedocházelo k situacím, které jsou 
pro projekt nepříznivé či alespoň výskyt těchto situací co nejvýrazněji snížit. V zásadě 
se v tomto případě jedná o opatření preventivní (ofenzivního charakteru), která využi-
jeme u projektů plánovaných a realizovaných v budoucnosti. 
 
Naopak při eliminaci nepříznivých důsledků rizika se soustřeďujeme na snižování 
nepříznivých dopadů výskytu určitých situací (např. platební neschopnosti odběratele, 
výpadkem dodávek určité suroviny aj.). V tomto případě tedy není prvořadým úkolem 
ovlivňovat příčiny rizika, nýbrž snížit dopady tohoto rizika v případě vzniku nepříznivé 
události na ekonomicky přijatelnou míru. Jedná se o jakási nápravná (korekční) opatře-
ní. 
 
Tabulka 2.6.2.1 – Opatření orientovaná na příčiny a na snižování důsledků rizika 
Opatření orientovaná na: 
příčiny rizika snižování nepříznivých důsledků rizika 
Využívání síly 
Přesun rizika na jiné subjekty 
Kvalita informací a těsnost styku se zá-
kazníky 
Získávání dodatečných informací 
Zvyšování kvantity a kvality zdrojového 
zabezpečení 
Vertikální integrace 
Flexibilita projektu11 
Diverzifikace 
- výrobního programu 
- zákazníků a odbytových cest 
- zajišťování vstupů 
- geografická 
Pojištění12 
Termínové zajišťování 
Vytváření rezerv 
Zdroj: (1) 
                                                 
11
 Zvýšení flexibility projektu lze dosáhnout např. volbou výrobního zařízení univerzálního charakteru 
12
 V ČR poskytuje pojištění podnikatelských rizik Exportní garanční a pojišťovací společnost (EGAP), 
která se orientuje na pojištění komerčních a teritoriálních rizik 
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2.6.2.2 Příprava plánu korekčních opatření 
 
„Jen menší část protirizikových opatření směřuje k oslabení či eliminaci příčin 
vzniku rizika a většina těchto opatření má nápravný charakter, tj. snižuje nepříznivé 
dopady výskytu rizikových situací. Velikost nepříznivých dopadů výskytu určitý riziko-
vých situací na projekt, které ať již jsou ochráněny určitým nápravným opatřením (např. 
pojištěním havárie výrobních zařízení), nebo nejsou ochráněny (např. výpadek význam-
ného dodavatele, náhlá ztráta důležitého trhu) však bude do značné míry záviset na po-
hotovosti a kvalitě reakce firmy na aktuální rizikovou situaci. Zkušenosti přitom ukazu-
jí, že řešení těchto situací až v okamžiku jejich výskytu, v časové tísni pod tlakem nalé-
havých okolností není zpravidla příliš kvalitní a opožděné reakce mohou vést ke znač-
ným ztrátám. 
 
Účinným nástrojem, jak kvalitně a pohotově reagovat na tyto situace (které lze 
v mnoha případech předvídat, neboť se odvíjejí od identifikovatelných faktorů rizika), 
je připravit v předstihu určité plány korekční (kontingenčních, havarijních) opatření. 
Dostatečný čas na přípravu takovýchto plánů umožňuje formulovat promyšlené soubory 
korekčních akcí, které lze v okamžiku výskytu určité rizikové situace bezprostředně 
využít k jejímu pohotovému a nákladově efektivnímu řešení (důležitá je zde rychlost 
reakce; čím je rychlejší, tím menší ztráty vzniknou). 
 
Je zřejmé, že plány korekčních opatření není účelné zpracovávat pro všechny mož-
né budoucí rizikové situace, ale pouze pro určité zásadní (kritické) situace, které jsou 
v úzkém vztahu s významnými faktory rizika.“ (1) 
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3 ZHODNOCENÍ STÁVAJÍCÍ SITUACE VE FIRMĚ 
3.1 Finanční analýza 
 
Nedílnou součástí návrhu investičního záměru je finanční analýza společnosti. Mu-
síme zjistit, v jaké ekonomické a finanční situaci se firma nachází a zda je vůbec na 
další rozvoj připravena. Zároveň je potřeba definovat, jaké peněžní prostředky má firma 
k dispozici a jaká firemní politika financování je společnosti vlastní. 
 
3.1.1 Analýza rozdílových a tokových veličin 
3.1.1.1 Analýza rozdílových veličin 
 
Tabulka 3.1.1.1.1 – Vývoj rozdílových veličin 
  2004 2005 2006 
Čistý pracovní kapitál (ČPK)   7 834 10 439 11 246 
Čisté pohotové prostředky (ČPP)   1 092      346      382 
Čistý peněžní majetek (ČPM) - 1 957  - 1 932 - 2 377 
 
Dle ukazatele čistého pracovního kapitálu a ukazatele čistých pohotových prostřed-
ků je firma BMB, spol. s r. o. schopna hradit své finanční závazky. Ukazatel čistého 
peněžního majetku je však ve všech třech zkoumaných obdobích záporný. Příčinou je 
vysoká hodnota zásob, která se každým rokem ještě dále zvyšuje. Podle tohoto ukazate-
le vzniká firmě tzv. nekrytý dluh.  
 
Graf 3.1.1.1.1 – Vývoj rozdílových veličin 
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3.1.1.2 Analýza tokových veličin 
 
Tabulka 3.1.1.2.1 – Vývoj Cash-flow 
  2004 2005 2006 
Cash-flow celkem - 1 460 - 802     - 53 
Provozní CF      963 - 739   4 758 
Investiční CF        65     - 1 - 2 478 
Finanční CF - 2 488    - 62 - 2 333 
 
Ve všech třech zkoumaných obdobích dosáhla firma záporného celkového Cash-
flow, což značí, že peníze a peněžní ekvivalenty byly spíše vydávány než přijímány.  
 
V roce 2004 byl záporný výsledek celkového Cash-flow zapříčiněn záporným fi-
nančním Cash-flow, kdy firma uhradila téměř polovinu svých dlouhodobých závazků13. 
V roce 2005 bylo důvodem záporné Cash-flow z provozní činnosti způsobené zejména 
zvýšením stavu zásob. V roce 2006 pak záporné Cash-flow celkem způsobilo finanční 
a investiční Cash-flow zároveň, neboť firma měla jednak výdaje spojené s nabytím stá-
lých aktiv (výrobních prostor) a také uhradila další část svých dlouhodobých závazků. 
 
Tabulka 3.1.1.2.2 – Vývoj tržeb 
  2004 2005 2006 
Tržby celkem 32 839 45 288 53 230 
Tržby za vlastní výrobky a služby 30 104 42 009 50 798 
Tržby za zboží   2 735   3 279   2 432 
 
Jelikož se jedná o výrobní firmu, převážná část tržeb je tvořena tržbami za vlastní 
výrobky. V období 2004 až 2006 celkové tržby společnosti postupně rostly v průměru 
o 30 %. 
 
Tabulka 3.1.1.2.3 – Vývoj zisku 
  2004 2005 2006 
EAT - 2 666 1 970   944 
EBT - 2 666 1 973   944 
EBIT - 2 636 2 005 1 078 
 
                                                 
13
 Změny souvisí s postupným odkupem budovy druhého provozu, která byla dříve předmětem komplex-
ního pronájmu 
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Rok 2004 znamenal pro firmu ztrátu. Ta byla způsobena zejména záporným pro-
vozním výsledkem hospodaření, na který měla zásadní vliv nízká přidaná hodnota, která 
v tomto období nedosáhla ani výše osobních nákladů. Zisku bylo následně dosaženo 
v roce 2005, kdy byl zisk za sledované období vůbec nejvyšší. Stejně tak i rok 2006 byl 
z pohledu firmy BMB, spol. s r. o. ziskový. 
 
Vývoj zisku (resp. ztráty) ve sledovaném období je zobrazen v grafu 3.1.1.2.2. 
 
 Graf 3.1.1.2.1 – Vývoj tržeb Graf 3.1.1.2.2 – Vývoj zisku po zdanění (ztráty) 
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3.1.2 Analýza poměrových ukazatelů 
3.1.2.1 Ukazatele likvidity 
 
Tabulka 3.1.1.2.1 – Vývoj ukazatelů likvidity 
  2004 2005 2006 Standardní hodnota 14 
Běžná likvidita 1,88 2,20 2,37 2 - 3 
Pohotová likvidita 0,78 0,78 0,71 1,0 – 1,5 
Okamžitá likvidita 0,32 0,24 0,25 0,2 – 0,5 
 
                                                 
14
 Uváděné standardní hodnoty jsou odvozeny od bankovních standardů 
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Zatímco v roce 2004 se firma pohybovala v oblasti ukazatelů likvidity mírně pod 
hodnotami bankovních standardů (s výjimkou okamžité likvidity), v následujících le-
tech 2005 a 2006 se již běžná i okamžitá likvidita firmy pohybovala ve stanoveném 
rozmezí.  Pohotovou likviditou firma ve všech třech letech sklouzává pod hodnotu ban-
kovních standardů, což je opět způsobeno vysokou hodnotou zásob. 
 
Graf 3.1.2.1.1 – Vývoj ukazatelů likvidity 
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3.1.2.2 Ukazatele rentability 
 
Tabulka 3.1.2.2.1 – Vývoj ukazatelů rentability 
  2004 2005 2006 
Rentabilita vloženého kapitálů (ROI) - 12 % 8 % 4 % 
Rentabilita aktiv (ROA) - 12 % 8 % 4 % 
Rentabilita vlastního kapitálů (ROE) -29 % 17 % 8 % 
Rentabilita tržeb (ROS) - 8 % 4 % 2 % 
 
Z pohledu rentability bylo nejhorší účetní období 2004. Záporné hodnoty všech 
ukazatelů rentability v tomto roce jsou způsobeny záporným výsledkem hospodaření. 
V dalších letech už podnik v návaznosti na kladný výsledek hospodaření dosahuje klad-
ných hodnot ukazatelů rentability. V roce 2005 přináší kapitál společnosti přibližně 17 
% výnos, v roce 2006 pak 8 % zhodnocení. 
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Ve letech 2005 a 2006 byl ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) vyšší než 
ukazatel rentability aktiv (ROA). Tento stav je třeba hodnotit pozitivně, neboť je signá-
lem toho, že firma využívá cizích zdrojů financování podniku efektivně. 
 
Graf 3.1.2.2.1 – Vývoj ukazatelů rentability 
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3.1.2.3 Ukazatele zadluženosti (řízení dluhu) 
 
Tabulka 3.1.2.3.1 – Vývoj ukazatelů zadluženosti 
  2004 2005 2006 
Celková zadluženost 59 % 54 % 54 % 
Koeficient samofinancování 41 % 46 % 46 % 
Úrokové krytí - 87,98 62,66 8,04 
Doba splácení dluhů (v letech) 11,00 - 14,96 2,61 
 
Celková zadluženost firmy se ve sledovaném období snížila z původních 59 % na 
54 % celkových aktiv. Analogicky k hodnotám celkové zadluženosti, hodnota koefici-
entu samofinancování, který udává podíl vlastního kapitálu na celkových aktivech, 
vzrostla z původních 41 % na současných 46 %. 
 
Ukazatel úrokového krytí vykazuje značné výkyvy. Zatímco v roce 2004 bylo do-
saženo záporného výsledku způsobeného záporným výsledkem hospodaření, v roce 
2005 pak jeho hodnota vystoupala až na 62,66, a to především díky nízké hodnotě ná-
kladových úroků. V účetním období 2006 hodnota ukazatele úrokového krytí vykazova-
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la hodnotu 8,04. Dle M. Konečného (5) je hodnota než úrokového krytí vyšší než 8 do-
sahována u dobře fungujících podniků. 
 
Dle ukazatele doby splácení dluhů v roce 2004 bude firma schopna splatit své dlu-
hy vlastními silami za 11 let a dle ukazatele počítaného za rok 2006 za 2,61 roku. Zá-
porná hodnota tohoto ukazatele v roce 2005 je způsobena záporným jmenovatelem ve 
výpočtovém vzorci, kterým je provozní Cash-flow daného roku. Z časové řady lze vy-
pozorovat značný rozptyl tohoto ukazatele za jednotlivé roky.  
 
3.1.2.4 Ukazatele aktivity 
 
Tabulka 3.1.2.4.1 – Vývoj ukazatelů aktivity 
  2004 2005 2006 
Obrat celkových aktiv 1,44 1,85 1,99 
Obrat stálých aktiv 5,98 9,11 7,69 
Obrat zásob 3,35 3,66 3,91 
Doba obratu pohledávek (ve dnech) 45,05 37,03 25,84 
Doba obratu obch. dluhu (ve dnech) 138,18 109,55 90,29 
Doba obratu zásob (ve dnech) 107,33 98,34 92,13 
 
Hodnoty ukazatele obratu celkových aktiv se letech 2005 a 2006 pohybují 
v rozmezí 1,5 – 2,9, což jsou dle M. Konečného (5) hodnoty optimální. V období bez-
prostředně přecházejícím se hodnota ukazatele obratu celkových aktiv pohybovala mír-
ně pod stanovenou optimální hranicí. 
 
„Velikost ukazatele obratu stálých aktiv se srovnává s odvětvovým průměrem. Niž-
ší hodnota signalizuje jejich nízké využití a je signálem pro výrobu, aby zvýšila využití 
výrobní kapacity a signálem pro finanční manažery, aby omezili podnikové investice.“ 
(5) 
 
Obrat zásob – „čím nižší je hodnota tohoto ukazatele ve srovnání s odvětvovým 
průměrem, tím více má podnik přebytečných zásob s nižší nebo nulovou výnosností. 
Norma v USA je 9.“ (5). Firma se v analyzovaném období pohybovala vždy výrazně 
pod hodnotou americké normy. 
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Kladně hodnotím snižování doby obratu obchodního dluhu a stejně tak snižování 
doby obratu pohledávek. Snižování doby obratu pohledávek souvisí především 
s aktivním řešením konkrétních pohledávek, soudním vymáháním, ale i odepisováním 
některých případů. Vliv má také zlepšování obchodních vztahů s odběrateli. Vzhledem 
k tomu, že doba obratu obchodního dluhu je ve všech analyzovaných obdobích vyšší 
než doba obratu pohledávek, firmě BMB, spol. s r. o. je jejími dodavateli poskytován 
obchodní úvěr. 
 
„Ukazatel doby obratu zásob by měl mít co nejnižší velikost, v USA je 40 dnů“. (5) 
V analyzovaném období má sice ve firmě BMB, spol. s r. o. tento ukazatel klesající 
tendenci, avšak stále značně převyšuje americký průměr. Tento stav nelze považovat za 
pozitivní a uspokojivý, neboť je zřejmé, že spolu se zvyšujícím se stavem zásob se zvy-
šuje i vázanost peněžních prostředků v nich. 
 
3.1.2.5 Ukazatele provozní 
 
Tabulka 3.1.2.5.1 – Vývoj provozních ukazatelů 
  2004 2005 2006 
Produktivita práce 149,94 196,41 221,17 
Průměrný výdělek 136,04 120,62 143,43 
Zisk na pracovníka - 34,18   20,31       9,63 
 
Z tabulky provozních ukazatelů lze vypozorovat postupné zvyšování produktivity 
práce, kdy i přes každoroční nárůst počtu zaměstnanců díky zvyšující se přidané hodno-
tě produktivita práce roste. Průměrný výdělek zaznamenal v roce 2005 mírný propad, 
nicméně v roce 2006 opět vzrostl a v podstatě kopíruje průběh celostátního nárůstu 
průměrných mezd. Ukazatel zisk na pracovníka ve sledovaných letech značně kolísá 
v důsledku kolísání výsledku hospodaření za účetní období. 
 
Vývoj provozních ukazatelů je graficky zobrazen na grafu 3.1.2.5.1, který se na-
chází na následující straně. 
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Graf 3.1.2.5.1 – Vývoj provozních ukazatelů 
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3.1.3 Analýza soustav ukazatelů 
3.1.3.1 Index IN01 
 
Tabulka 3.1.3.1.1 – Index IN01 
2004 2005 2006 
 
Váha 
ukazatele Výše 
ukazatele 
Vážená 
hodnota 
Výše 
ukazatele 
Vážená 
hodnota 
Výše 
ukazatele 
Vážená 
hodnota 
x1 0,13 1,69 0,22 1,86 0,21 1,85 0,24 
x2 0,04 - 87,87 - 3,51 62,66 2,51 8,04 0,32 
x3 3,92 - 0,12 - 0,45 0,08 0,32 0,04 0,16 
x4 0,21 1,44 0,30 1,85 0,39 1,99 0,42 
x5 0,09 1,88 0,17 2,20 0,20 1,58 0,14 
Součet 
vážených 
hodnot 
----- - 3,28 3,66 1,28 
 
Dle indexu IN01, který je konstruován přímo na míru českému podnikatelskému 
prostředí jsou výsledky firmy BMB značně kolísavé. V roce 2004 vykazuje firma zá-
pornou hodnotu, což by mělo značit, že firma spěje k bankrotu. Je nutno podotknout, že 
záporný výsledek v tomto roce byl způsoben záporným výsledkem hospodaření po zda-
nění. V dalším roce pak index vystoupal na hodnotu 3,66, což naopak značí, že společ-
nost vytváří ekonomickou přidanou hodnotu EVA. V následujícím účetním období 2006 
pak hodnota indexu opět sklouzla směrem dolů, a to na hodnotu 1,28, která udává, že 
hospodaření společnosti spadá do tzv. „šedé zóny nevyhraněných výsledků“.  
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3.1.3.2 Altmanův index finančního zdraví 
 
Tabulka 3.1.3.2.1 – Altmanův index finančního zdraví 
2004 2005 2006 
 
Váha 
ukazatele Výše 
ukazatele 
Vážená 
hodnota 
Výše 
ukazatele 
Vážená 
hodnota 
Výše 
ukazatele 
Vážená 
hodnota 
x1 0,717   0,34   0,25 0,43 0,31 0,42 0,30 
x2 0,847   0,49   0,41 0,34 0,29 0,39 0,33 
x3 3,107 - 0,12 - 0,36 0,08 0,25 0,04 0,13 
x4 0,420   0,69   0,29 0,86 0,36 1,18 0,50 
x5 0,998   1,44   1,44 1,85 1,85 1,99 1,99 
Součet 
vážených 
hodnot 
----- 2,03 3,06 3,24 
 
Narozdíl od predikce pomocí indexu IN01 vykazuje dle tohoto souhrnného ukaza-
tele firma BMB, spol. s r. o. známky stabilní, postupně zlepšující se situace. Zatímco 
v prvním roce, tj. účetní období 2004, se ještě nachází v tzv. „šedé zóně nevyhraněných 
výsledků“, v dalších letech už její vývoj zamířil do tzv. „pozitivní zóny příznivé finanč-
ní situace“, která skýtá potenciál k dalšímu rozvoji firmy. 
 
Rozdíl mezi prognózou vygenerovanou pomocí indexu IN01 a Altmanovým in-
dexem finančního zdraví je způsoben především tím, že první ze jmenovaných souhrn-
ných indexů je zásadně ovlivňován meziročně nevyrovnaným EBITem a následně jeho 
podílem s nákladovými úroky. Do vzorce pro stanovení hodnoty Altmanova indexu 
finančního zdraví však není tento podíl jako dílčí výpočet vůbec zahrnut. Pro pozitivní 
vývoj Altmanova indexu v časové řadě je zásadní zvyšující se hodnota podílu tržeb ku 
celkovým aktivům společnosti. 
 
3.1.4 Shrnutí nedostatků současného stavu 
 
V této kapitole shrnu nedostatky současné finanční situace firmy BMB, spol. 
s r. o., které jsem v rámci analýzy finančního hospodaření této společnosti zjistil. 
 
Z provedené finanční analýzy společnosti vyplývá, že výsledky hospodaření fir-
my ve sledovaném období jsou značně nestabilní. Po roce 2004, kdy hospodaření fir-
my končilo ve ztrátě téměř 2.000.000 Kč, dosáhla firma v roce 2005 nejvyššího zisku 
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po zdanění za zkoumané období, v konkrétním vyjádření to bylo 1.970.000 Kč. 
V následujícím roce firma dosáhla opět zisku po zdanění ve výši 944.000 Kč.  Ukazate-
le rentability kolísají každoročně v závislosti na výsledku hospodaření v daném 
účetním období. Stejně tak i ukazatel úrokového krytí je značně determinován vývo-
jem výsledku hospodaření, kdy v roce 2004 byl právě jeho vinou záporný. V dalších 
letech se hodnota úrokového krytí vyšplhala nejdříve až na 62,66 a v roce 2006 vykazo-
val tento ukazatel hodnotu 8,04. 
 
Je zapotřebí zdůraznit, že negativní vývoj některých ukazatelů, například čistého 
peněžního majetku nebo pohotové likvidity je ovlivňován vysokou, každým rokem 
nadále rostoucí, hodnotou zásob. V prvním analyzovaném roce, tj. v roce 2004 byla až 
polovina veškerých zásob tvořena výrobky, v roce 2005 podíl výrobků na celkových 
zásobách poklesl, nicméně naopak vzrostla hodnota nedokončené výroby a polotovarů. 
Tento nárůst dále pokračoval i v roce 2006, a to téměř až na polovinu celkových zásob. 
 
Rozdílový ukazatel čistých pohotových prostředků vykazoval ve všech třech 
zkoumaných letech záporných hodnot, což značí, že firma BMB, spol. s r. o. není 
schopna svými čistě peněžními pohledávkovými finančními fondy (čistým peněžním 
majetkem) schopna hradit své finanční závazky, a to z důvodu uvedeného v předchozím 
odstavci. Podle tohoto ukazatele vzniká firmě tzv. nekrytý dluh. 
 
Ve všech třech zkoumaných obdobích firma končila hospodaření se záporným 
celkovým Cash-flow. V roce 2004 a 2006 byl tento stav ovlivněn splacením části  
dlouhodobých závazků společnosti. V roce 2005 bylo primární příčinou záporného cel-
kového výsledku Cash-flow navýšení stavu zásob. U zásob materiálu je to dáno postup-
ným nárůstem objemů výroby, použitím nových materiálů a pochopitelně zde působí 
také nárůst obchodních cen materiálů od dodavatelů. 
 
Pohotová likvidita sklouzává ve všech třech sledovaných letech pod hodnotu 
doporučovaných bankovních standardů. Důvodem byly opět vysoké zásoby. 
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Zadluženost společnosti mírně přesahuje hranici 50 % celkových aktiv společ-
nosti, a to i přes to, že v letech 2004 a 2005 došlo k jejímu meziročnímu snížení o 5 % 
na současných 54 % celkových aktiv. 
 
S vysokým stavem zásob souvisí také výše ukazatele obratu zásob, který se v le-
tech 2004 až 2006 nachází vždy pod odvětvovým průměrem ČR a doby obratu zásob 
značně převyšující hodnotu průměru ve Spojených státech amerických. Tento stav 
nelze považovat za pozitivní a uspokojivý, neboť zvyšující se stav zásob zvyšuje váza-
nost peněžních prostředků v nich. 
 
Provozní ukazatele vykazují dobrých výsledků, zejména postupné zvyšování pro-
duktivity práce. Upozornil bych snad jen na ukazatel zisku na pracovníka, který 
v jednotlivých letech kolísá, a to v návaznosti na vývoj výsledku hospodaření za účetní 
období.  
 
Souhrnné indexy IN01 a Altmanův index finančního zdraví se v důsledku rozdílné-
ho přístupu k jednotlivým dílčím výpočtům těchto ukazatelů v predikci budoucího vý-
voje firmy BMB, spol. s r. o. značně rozcházejí. Zatímco podle IN01 jsou výsledky ne-
vyrovnané, například v roce 2004 by se firma měla dostávat do zóny bankrotu, v roce 
2005 je naopak tvořena ekonomická přidaná hodnota EVA a rok 2006 je z pohledu in-
dexu IN01 ve znamení tzv. „šedé zóny nevyhraněných výsledků“, dle Altmanova inde-
xu finančního zdraví je vývoj firmy poměrně stabilní. V roce 2004 se sice podle něj 
společnost nacházela ještě v „šedé zóně“, ale v letech dalších následoval transfer do tzv. 
„pozitivní zóny příznivé finanční situace“.  
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3.2 SWOT analýza 
 
V následující tabulce jsou pomocí SWOT analýzy zhodnoceny příležitosti, hrozby 
a silné i slabé stránky firmy BMB, spol. s r. o. 
 
Tabulka 3.2.1 – SWOT analýza 
 Přř íí ll ee žž ii tt oss tt ii   Hrr ozz by  
Ex
te
rn
í 
- zájem o kvalitní nábytek 
- zájem o český nábytek 
- proniknutí na zahraniční 
trhy v EU 
 
 
 
 
 
- silná konkurence ze stra-
ny velkoprodejen s méně 
kvalitním nábytkem 
- relativní nasycenost trhu 
- cenová válka 
 
 
 
 Sii ll néé   ss tt rr ánky  Sll abéé   ss tt rr ánky  
In
te
rn
í 
- zkušenosti 
- znalost a orientace na 
trhu 
- know-how 
- spektrum nabízených 
služeb, zvyšování úrovně 
servisu 
- dlouholeté kontakty s 
odběrateli 
 
 
 
 
- stagnace výrobního sor-
timentu 
- finanční řízení a finanční 
síla 
- málo agresivní prosazení 
na trhu 
 
 
 
Maximalizovat 
Realizovat 
Monitorovat 
Eliminovat 
Maximalizovat 
Rozšiřovat 
Nutno koncepčně 
řešit 
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Jak vyplývá z výše uvedené tabulky, příležitosti firmy spočívají především ve vy-
soké jakosti vyráběných produktů. V současné době však mnoho spotřebitelů zohledňu-
je při svém nákupním chování primárně cenový aspekt, kdy raději upřednostňují méně 
kvalitní zboží za nižší cenu, což lze naopak zařadit do kategorie hrozeb. Další příležitos-
tí pro firmu může být rozšíření vlastních aktivit v rámci trhu Evropské unie. Image fir-
my BMB, spol. s r. o. je postavena především na kvalitě produktů a nelze tedy v tomto 
případě snížit ceny na úkor jakosti, neboť by tak došlo ke ztrátě konkurenční výhody. 
Proto je pro firmu spíše potřebné zacílit svoji produkci ne na celý trh, ale zaměřit se 
pouze na vybraný tržní segment náročnějších zákazníků, v jejichž rozhodování nehraje 
cena primární roli, ale nejvyšší standard kvality je pro ně jasnou prioritou. 
 
V oblasti silných a slabých stránek se zásadním způsobem projevují v kladném slo-
va smyslu dlouholeté zkušenosti firmy s výrobou nábytku a v poslední době také to, že 
se firma více zaměřuje na inovace v oblasti výroby a zvyšování úrovně prodejního 
i poprodejního servisu. Jako největší slabina podniku se jeví stagnace výrobního sorti-
mentu a nepříliš propracovaná strategie finančního řízení. 
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4 NÁVRH INVESTIČNÍHO ZÁMĚRU PRO 
ROZŠÍŘENÍ VÝROBY VE FIRMĚ 
 
V této kapitole přistoupím k samotnému návrhu investičního záměru pro rozšíření 
výroby ve firmě BMB, spol. s r. o. Nejprve zpracuji technicko-ekonomickou studii pro-
veditelnosti a v dalších kapitolách posoudím ekonomickou efektivnost investičního zá-
měru v návaznosti na strategické cíle podniku a zhodnotím investiční riziko, které 
s navrhovaným projektem souvisí. 
 
4.1 Zpracování technicko-ekonomické studie proveditelnosti 
4.1.1 Představení investičního záměru 
 
Firma BMB, spol. s r. o. se již dlouhou řadu let věnuje převážně svému stálému vý-
robnímu programu, kterým je nábytek z přírodní dýhy, laminované desky a dva typy 
ložnic z masivního dřeva. 
 
V poslední době stoupá zájem především o kvalitní, celomasivní produkty, které se 
vyznačují neobyčejnou pevností a příjemným vzhledem. Proto jsem se po konzultaci 
s ředitelkou společnosti ing. Jitkou Čapatou rozhodl zpracovat investiční záměr na 
rozšíření sortimentu výroby o řadu masivních postelí včetně nočních stolků. 
 
Kolekce bude sestavena tak, aby byly splněny požadavky i toho nejnáročnějšího 
zákazníka, pro kterého je prioritou materiál a design čistých linií. Vysoká kvalita postelí 
bude dána nejen použitým materiálem jako je buk (kombinace masivu a dýhy) a břízy 
(masiv), ale i jeho síly (35 – 40 mm) a způsob zpracování. Moderní bříza bude zpraco-
vána v provedení cink, což znamená, že struktura dřeva bude mít jemný parketový de-
zén. V rámci zajištění prvotřídní kvality pro zákazníka projde následně každý kus třífá-
zovou kontrolou. 
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Standardní velikost postele, měřena délkou ložné plochy bude 200 cm a šířce 90, 
120, 140, 160, 180 nebo 200 cm. Postele mohou být doplněny úložnými prostory, což 
bude řešeno zásuvkou pod postel. V případě, že zákazník projeví přání vyrobit postel 
v atypickém provedení15 přesně dle jeho požadavků, je mu možné po vzájemné do-
mluvě a za příplatek vyjít vstříc. Lůžka budou vybavena kováním s nastavitelnou výš-
kou lehací plochy do 3 poloh u dvoulůžek a do 4 poloh u jednolůžek. Postele budou 
dodávány bez roštů a matrací, aby měl zákazník možnost vybrat si z široké nabídky na 
trhu ten typ, který nejlépe splňuje jeho potřeby a požadavky. 
 
Pro výrobu nočních stolků bude použito kombinace masivu, dýhy a dřevotřískové 
desky a budou osazeny značkovým kováním. Veškeré zásuvky budou mít bezpečnostní 
doraz. Pokud projeví zákazník přání o noční stolek v atypickém provedení, lze i v tomto 
případě po vzájemné dohodě vyjít zákazníkovi vstříc. 
 
4.1.2 Analýza trhu a marketing 
 
Firma BMB, spol. s r. o. distribuuje svoje produkty směrem k cílovým zákazníkům 
prostřednictvím svých smluvních prodejen, které jsou situovány po celém území České 
republiky. Proto byly v rámci marketingového průzkumu, který slouží primárně ke 
zkoumání externích a interních podmínek pro obchodní rozvoj firmy a její publicity, 
dotazováni zástupci jednotlivých smluvních prodejen, zda by uvítali rozšíření sortimen-
tu právě o nabídku masivních postelí s nočními stolky. 
 
Marketingový průzkum, který byl proveden obchodním zástupcem firmy ve 48 
smluvních prodejnách ukázal, že 22 prodejců (tedy 56 %) by zařadilo novou řadu 
masivních postelí s nočními stolky do svého prodejního sortimentu., 10 prodejců (20 %) 
by ji spíše zařadilo, 4 prodejci (8 %) spíše nezařadilo a 8 smluvních prodejců (16 %) 
o zařazení nově vyráběných masivních postelí do svého prodejního sortimentu vůbec 
neuvažuje. 
 
                                                 
15
 Za atypické provedení je považována zejména úprava délky, šířky, či zvýšené lehací plochy postele 
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Výsledky marketingového průzkumu jsou názorně zobrazeny na  grafu uvedeném 
níže. 
 
Graf 4.1.2.1 – Marketingový průzkum mezi smluvními prodejci 
Marketingový průzkum mezi smluvními prodejci
Spíše ne
8%
Určitě ano
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Spíše ano
20%
 
 
Z provedeného předběžného marketingového průzkumu vyplývá, že zařazení výro-
by masivních postelí včetně nočních stolků do výrobního programu by bylo ze strany 
smluvních prodejců výrobků firmy BMB, spol. s r. o. vítáno. 
 
Kromě již stávajících smluvních prodejců je samozřejmá snaha obchodního oddě-
lení firmy o kontinuální získávání dalších, nových distribučních kanálů, které by zajiš-
ťovaly cestu produktů firmy BMB, spol. s r. o. směrem ke konečnému zákazníkovi, a to 
ať už v rámci tuzemského nebo zahraničního trhu. 
 
4.1.3 Technologie a výrobní zařízení 
 
Firma BMB, spol. s r. o. se skládá ze dvou provozů. První provoz je určen v zásadě 
pro hrubé opracování dílců, v provozu druhém následně dochází ke kompletní povrcho-
vé úpravě, montáži a balení hotových výrobků. Výroba masivních postelí a noční stolků 
bude procházet postupně oběma provozy. 
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Výroba bude probíhat zejména na těchto strojích a pracovištích: 
 
 velkoplošná pila Panhans 
 6-ti etážový hydraulický lis 
 formátovací pila TOS 
 olepovací stroj OTT Tornado 
 vrtací stroj Scheer 
 egalizační bruska 
 hranová a plošná bruska 
 stříkací kabina 
 clonová polévačka laku 
 
Veškeré stroje a zařízení potřebné k výrobě masivních postelí s nočními stolky jsou 
ve firmě k dispozici, neboť jsou využívány již pro účely výroby stávajícího sortimentu. 
Kapacitně úzkým místem ve výrobě v případě zařazení výroby masivních postelí do 
výrobního sortimentu firmy BMB, spol. s r. o. bude stříkací kabina. V případě realiza-
ce tohoto záměru bude nutno přistavit vedle současné stříkací kabiny další stříkací kabi-
nu včetně odsávání a nákupu další stříkací a brousící techniky. Zakázka bude zadána 
stavební firmě. 
 
Celková měsíční výrobní kapacita firmy po rozšíření stříkací kabiny bude při 
jednosměnném provozu přibližně 7.000.000 Kč za měsíc, při provozu dvousměnném 
asi 12.000.000 Kč měsíčně. 
 
4.1.4 Materiálové vstupy 
 
Veškerá materiálová podpora pro výrobu je v současnosti na trhu lehce dostupná. 
Většina materiálového zabezpečení potřebného pro navrhovanou výrobu masivních po-
stelí je do firmy již dodávána, a to v souvislosti se stávajícím výrobním programem. 
Jediným materiálovým prvkem, který je zapotřebí pro navrhovanou výrobu a není 
v současné zásobováním firmy nakupován je buková a březová spárovka. 
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Primárně by se tedy nemusely budovat nové dodavatelské kanály, pouze by došlo 
ke zvýšení nakupovaných objemů materiálu a nově k zabezpečení dodávek bukové 
a březové spárovky. 
 
Základním materiálovým vybavením pro výrobu masivních postelí a nočních stolků 
bude: 
 
 buková a březová spárovka 
 laťovka 
 dýha 
 lepidlo 
 mořidlo 
 lak 
 
Firma je zásobována z veřejné sítě jak dodávkami elektrické energie, tak i dodáv-
kami pitné vody. K zásobování tepelnou energií je určena kotelna v areálu firmy. 
 
4.1.5 Umístění výrobní jednotky 
 
Oba provozy se nachází v areálu firmy BMB, spol. s r. o. Budova druhého provozu 
byla doposud předmětem komplexního pronájmu, přičemž firma BMB, spol. s r. o. vy-
stupovala v tomto smluvním vztahu coby nájemce. V současné době je budova druhého 
provozu postupně firmou BMB, spol. s r. o. odkupována. Budova prvního provozu a 
administrativní budova jsou ve vlastnictví firmy. Infrastruktura firmy, včetně doprav-
ních a inženýrských sítí splňuje kvalitativní i kvantitativní požadavky pro výrobu.  
 
Umístění výrobní jednotky ani její následný provoz nemají významný negativní 
dopad na okolní životní prostředí. 
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4.2 Další složky technicko-ekonomické studie proveditelnosti 
4.2.1 Pracovní síly 
 
Potřeba pracovních sil je obecně dána úrovní technologie, režimem provozování 
a zejména stupněm automatizace procesu. 
 
V souvislosti s rozšiřováním výroby o novou řadu masivních postelí a nočních stol-
ků bude zapotřebí zavést pravidelný dvousměnný, dle potřeby eventuelně i třísměnný 
provoz namísto stávajícího jedno až dvousměnného. To je spojeno s nutností přijetí no-
vých pracovníků do dělnických profesí. Zejména se bude jednat o pracovníky do nově 
zbudované stříkárny, obsluhu velkoplošné pily, dále pracovníky do mořírny, lakovny 
a na montáž. Celkově bude v rámci zavedení nové výroby dle odhadů zapotřebí při-
jmout 10 nových pracovních sil. Případné další rozšiřování výroby masivních postelí 
ve smyslu objemovém bude podmíněno přijetím dalších pracovníků. 
 
Vzhledem k relativně vysoké nezaměstnanosti ve Ždánicích i přilehlém okolí se 
předpokládá, že zájemců o práci bude dostatek. Vyžadovaným osobním profilem poten-
ciálních zaměstnanců bude zejména pracovitost, zodpovědnost a spolehlivost. Praxe 
v oboru nebo absolvování středního odborného učiliště daného zaměření bude výhodou. 
  
4.2.2 Plán realizace 
 
Plán realizace bude zahrnovat především samotnou výstavbu rozšíření stříkárny 
s následnou instalací rozšíření odsávání, stříkací a brousící techniky, dále zpracování 
kompletní výrobní dokumentace, následné zaškolování pracovníků, přípravu výroby 
a výrobu prvních prototypů. Předtím, než se spustí pravidelná výroba, bude probíhat po 
dobu 2 měsíců výroba zkušební. 
 
Časový harmonogram realizace záměru je navržen tak, jak uvádí tabulka na násle-
dující stránce. 
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Tabulka 4.2.2.1 – Plán realizace záměru 
Akce Období 
Výstavba stříkárny včetně systému odsávání          07/2007 
Instalace stříkací a brousící techniky stříkárny          08/2007 
Zpracování kompletní výrobní dokumentace      07-08/2007 
Příprava výroby          08/2007 
Zaškolování pracovníků          09/2007 
Výroba prvních prototypů          10/2007 
Zkušební výroba    11-12/2007 
Pravidelná výroba od 1. 1. 2008 
 
4.3 Kapitálové plánování 
4.3.1  Definování kapitálových výdajů 
 
V následující tabulce jsou uvedeny předpokládané investiční výdaje související 
s realizací navrhovaného investičního záměru. 
 
Tabulka 4.3.1.1 – Kapitálové výdaje spojené s realizací investičního záměru 
Kapitálový výdaj Objem finančních prostředků (v Kč) 
Rozšíření stříkárny včetně nákupu stříkací a brousící techniky 1 000 000 
Zpracování kompletní výrobní dokumentace    200 000 
Příprava výroby a výroba prvních prototypů    600 000 
Úroky z úvěru16     52 708 
Kapitálové výdaje celkem 1 852 708 
 
Přesný rozpočet nákladů spojených s investiční akcí v detailní struktuře bude uve-
den v projektu. 
 
4.3.2 Zdroje financování 
 
Firma bude celou investiční akci částečně vlastními zdroji (852.708 Kč) a částeč-
ně investičním úvěrem (1.000.000 Kč). 
 
                                                 
16
 Součástí kapitálových výdajů jsou i tzv. kapitalizované úroky, které se zahrnují přímo do pořizovací 
ceny investičního majetku až do uvedení investice do provozu 
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Úvěrový produkt, který byl k financování akce zvolen nese název EU Profi úvěr 
a jeho poskytovatelem je Komerční banka, a. s. EU Profi úvěr je podnikatelský úvěr se 
zjednodušeným a zkráceným schvalovacím procesem, který je speciálně připravený pro 
podnikatele a malé a střední podniky. Žádost o úvěr do výše ekvivalentu 30.000 EUR17 
je posouzena bankou do tří pracovních dnů, v rozmezí ekvivalentu 30.000 až 125.000 
EUR do 5 pracovních dnů. 
 
Úvěr bude splácen po dobu tří let v předem stanovených čtvrtletních splátkách 
(splatný vždy poslední den v příslušném kvartálu) formou konstantního úmoru. 
Splátky bude firma hradit bezhotovostním bankovním převodem ze svého bankovního 
účtu. Úvěr bude zajištěn zástavním právem k nemovitosti. 
 
V níže uvedené tabulce jsou uvedeny vstupní podmínky úvěru, kompletní rozpis 
splátek je uveden v příloze. 
 
Tabulka 4.3.2.1 – Vstupní podmínky investičního úvěru 
 
Peněžní vyjádření 
(v Kč) 
Výše úvěru: 1 000 000 
Čerpání:   1.7.2007 
Splatnost do: 30.6.2010 
Úroková míra: 11 % 
Úroky celkem:    178 750 
Celkem úmor + úroky 1 178 750 
 
4.3.3 Definování kapitálových příjmů 
 
V následující tabulce je uveden přírůstek zisku po zdanění plynoucí z investice. 
Předpokládaná průměrná cena 1 postele v roce 2008 je 11.100 Kč, nočního stolku pak 
3.600 Kč. V dalších letech se budou ceny mírně zvyšovat analogicky k nárůstu cen su-
rovin a energií potřebných pro výrobu. 
 
                                                 
17
 Dle platného kurzovního lístku ČNB ke dni 11. 5. 2007 je kurz devizy střed 1 EUR = 28,27 Kč 
- 65 - 
V níže uvedené tabulce je kalkulován prognózovaný přírůstek zisku po zdanění pro 
první tři roky. 
 
Tabulka 4.3.3.1 – Prognózovaný přírůstek zisku po zdanění v letech 2008 - 2010 
2008 2009 2010  
Postele Noční 
stolky Postele 
Noční 
stolky Postele 
Noční 
stolky 
Prodané množství (v ks)   1 300 1 000   2 000 1 500   2 600 2 000 
Tržby (v tis. Kč) 14 400 3 600 24 000 6 000 32 000 8 000 
Jednicové náklady celkem (v tis. Kč)   9 792 2 488 16 320 4 080 21 760 5 440 
Režijní náklady celkem (v tis. Kč)   2 880   720   4 800 1 200   6 400 1 600 
Náklady celkem18 (v tis. Kč) 12 672 3 168 21 120 5 280 28 160 7 040 
EBIT (v tis. Kč) 2 160 3 600 4 800 
Nákladové úroky (v tis. Kč)      78         41        7 
EBT (v tis. Kč) 2 082 3 559 4 793 
Daň19 (v tis. Kč)    500    854 1 150 
EAT (v tis. Kč) 1 582 2 705 3 643 
 
Prognózovaný zisk po zdanění plynoucí z navrhované výroby v průběhu let 2008 až 
2010 bude mít rostoucí tendenci v závislosti na zvyšování objemu výroby a prodejů. 
 
Vzhledem k faktu, že při hodnocení efektivnosti investičního projektu se doporuču-
je vycházet z přírůstků peněžního toku namísto z účetně vykazovaného čistého zisku po 
zdanění a odečtu nákladových úroků, bude nyní zapotřebí sestavit plán přírůstků Cash-
flow za sledované období. 
 
Při plánování bylo použito následujících zjednodušení: 
 
 pro celé prognózované období je uvažována sazba daně z příjmu právnic-
kých osob platná pro rok 2007, tedy 24 % 
 není provedena daňová optimalizace projektu 
 pro přehlednost není pracováno s časovým rozlišením 
 veškeré ekonom. údaje uvažovány bez DPH na vstupech i výstupech (toto 
zjednodušení přinese odchylky reálného Cash-flow od prognózy) 
                                                 
18
 Ceny surovin a energií jsou uvažovány roku 2007 s předpokládaným mírným růstem v dalších letech 
19
 Uvažována sazba daně z příjmu právnických osob platná pro rok 2007, tedy 24 % 
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Následující tabulka zobrazuje přírůstky Cash-flow vyvolané realizací navrhovaného 
investičního záměru. 
 
Tabulka 4.3.3.2 – Prognózovaný přírůstek Cash-flow v letech 2008 - 2010 
 2008 2009 2010 
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním   2 082   3 559     4 793 
Úpravy o nepeněžní operace      278      211        137 
Odpisy stálých aktiv, odpis pohledávek      200      170       130 
Vyúčtované nákladové úroky s výjimkou kapitalizovaných        78        41           7 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti (1)    2 360   3 770   4 930 
Změna potřeby pracovního kapitálu - 1 033 -   933 -    600 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti - 1 000 -   800 -    600 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti      567     267      333 
Změna stavu zásob -    600 -   400 -   333 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti (2)   1 327  2 837   4 330 
Výdaje plateb úroků -     78 -     41 -       7 
Zaplacená daň z příjmu -   500 -   854 - 1 150 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti (3)      749   1 942   3 173 
Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -    200 -   170 -    130 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -    200 -   170 -    130 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti          0          0          0 
Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků       549   1 772   3 043 
 
4.4 Kritéria hodnocení ekonomické efektivnosti 
4.4.1 Ukazatele rentability 
 
Tabulka 4.4.1.1 – Ukazatele rentability investičního projektu 
  2008 2009 2010 
Rentabilita aktiv (ROA) 116,57% 194,28% 259,04% 
Rentabilita vlastního kapitálů (ROE) 183,35% 315,94% 426,85% 
Rentabilita vloženého kapitálů (ROI) 
 84,40% 145,44% 196,49% 
Účetní rentabilita investic 
 11,57%   11,86%   11,98% 
 
Ukazatele rentability projektu dosahují ve všech třech analyzovaných účetních ob-
dobích velmi vysokých hodnot. Příčinou je fakt, že navrhovaný projekt je spíše než na 
kapitálové výdaje náročný na kontinuální materiálové vstupy a lidskou práci související 
s vlastním výrobním procesem. Z tohoto důvodu je také ukazatel účetní rentability in-
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vestic, který poměřuje zisk před zdaněním ku dosaženým tržbám, ve srovnání 
s ostatními druhy rentability několikanásobně nižší. 
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE je ve všech třech sledovaných obdo-
bích vyšší než ukazatel rentability aktiv ROA, což je známkou toho, že cizích zdrojů, 
jež se podílí na financování investičního projektu je využíváno efektivně. 
 
4.4.2 Doba úhrady 
 
Tabulka 4.4.2.1 – Doba úhrady investičního projektu 
  
Peněžní vyjádření 
(v Kč) 
Investiční výdaje 1 852 708 
Příjmy z investice20 v roce 2008     549 000 
Příjmy z investice v roce 2009 1 772 000 
Příjmy z investice v roce 2010 3 043 000 
Doba úhrady investičního projektu 1,736 roku 
 
Doba úhrady investičního projektu je dle výpočtu ve výše uvedené tabulce 1,736 
roku, tedy 1 rok, 8 měsíců a 24 dní. Návratnost prostředků vložených do investice je 
prognózována na 25. září roku 2009.  
 
Jak již bylo uvedeno v teoretické části této práce, mezi hlavní nevýhody ukazatele 
doby úhrady investičního projektu patří jeho nerespektování časové hodnoty peněz. 
Z tohoto důvodu bude další hodnocení efektivnosti projektu provedeno za pomocí uka-
zatelů, kde kritéria hodnocení jsou založeny na diskontování peněžních příjmů a výdajů 
na současnou hodnotu. 
 
4.4.3 Kritéria založená na diskontování 
 
V rámci posuzování ekonomické efektivnosti investice pomocí kritérií založených 
na diskontování provedu hodnocení navrhovaného investičního projektu čistou součas-
                                                 
20
 Příjmy z investice v jednotlivých letech jsou měřeny přírůstkem Cash-flow daného roku 
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nou hodnotou, následně indexem rentability a naposledy za použití vnitřního výnosové-
ho procenta 
 
4.4.3.1 Čistá současná hodnota a index rentability investičního projektu 
 
Tabulka 4.4.3.1.1 – Čistá současná hodnota a index rentability investičního projektu 
  
Diskontní sazba 
(v %) 
Přepočet na součas-
nou hodnotu (v Kč) 
Současná hodnota budoucích příjmů z investice ----- 4 157 805 
 - v roce 2008 11,00   494 595 
 - v roce 2009 11,00 1 438 195 
 - v roce 2010 11,00 2 225 015 
Současná hodnota výdajů spojených 
s projektem 
----- 1 852 708 
 - v roce 2007 0,00 1 852 708 
Čistá současná hodnota investičního projektu 2 305 097 Kč 
Index rentability investičního projektu 2,24 
 
Čistá současná hodnota investičního projektu za 3 roky je dle výše uvedených vý-
počtů 2.305.097 Kč. Vyjádřeno indexem rentability, během tří let se nám peníze vlože-
né do investice vrátí 2,24 krát. 
 
4.4.3.2 Vnitřní výnosové procento investičního projektu 
 
Tabulka 4.4.3.2.1 – Vnitřní výnosové procento investičního projektu 
   
Vyšší hodnota požadované výnosnosti (iv) 70 % 
Nižší hodnota požadované výnosnosti (in) 50 % 
Čistá současná hodnota při vyšší požadované výnosnosti (ČSHv) - 297 241 Kč 
Čistá současná hodnota při nižší požadované výnosnosti (ČSHn)   202 477 Kč 
Vnitřní výnosové procento 58,1 % 
 
Diskontní míra, při které současná hodnota očekávaných výnosů z investice se rov-
ná současné hodnotě výdajů na ni, tedy vnitřní výnosové procento investičního projektu, 
je 58,1 %. 
- 69 - 
4.5 Investiční riziko 
4.5.1 Faktory ovlivňující riziko 
 
Obecně řečeno, investiční riziko představuje situaci, kdy očekávané příjmy 
z investice nejsou takové, jaké jsme předpokládali, a to ať už v kladném či záporném 
slova smyslu. 
 
Riziko předkládaného investičního záměru spadá do oblasti komerčních rizik. 
Jedná se o možnost nepřijetí nabízených produktů trhem, přestože marketingový prů-
zkum ukázal, že zájem na trhu o nově vyráběnou řadu masivních postelí s nočními stol-
ky je. Hrozbou zůstává také nedodržení plánu realizace investičního projektu způsobené 
nejrůznějšími zpožděními, ať už v oblasti přístavby stříkárny nebo neúspěšným průbě-
hem procesu zpracování výrobní dokumentace přípravy výroby včetně výroby prvních 
prototypů. Celá situace by následně resultovala v nutnost rušit nasmlouvané odběry 
a tím pádem nedodržení rámcových smluv s odběrateli doprovázené finančním posti-
hem na vrub firmy BMB, spol. s r. o. 
 
Hrozba teritoriálních rizik je spojena s možností eventuelního vývozu produktů na 
zahraniční trhy, primárně však bude produkce určena pro trh tuzemský. 
 
4.5.2 Riziko v investičním projektu 
 
V rámci zkoumání rizika navrhovaného investičního projektu určíme nejdříve prů-
měrnou očekávanou hodnotu tržeb a k tomu příslušnou směrodatnou odchylku a násled-
ně relativní míru investičního rizika projektu v prvních třech letech výroby tak, jak je 
uvedeno v tabulkách na následující straně. 
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4.5.2.1 Průměrná očekávaná hodnota tržeb 
 
Tabulka 4.5.2.1.1 - Průměrná očekávaná hodnota tržeb a směrodatná odchylka v roce 
2008 
 
Číselné vyjádření 
(v tis. Kč) 
Pravděpo-
dobnost 
Přepočtené hod-
noty (v tis. Kč) 
Optimistický odhad 23 000 0,2   4 600 
Neutrální odhad 18 000 0,6 10 800 
Pesimistický odhad 13 000 0,2   2 600 
Průměrná očekávaná hodnota 18 000 000 Kč 
Směrodatná odchylka   5 000 000 Kč 
 
Tabulka 4.5.2.1.2 - Průměrná očekávaná hodnota tržeb a směrodatná odchylka v roce 
2009 
  
Číselné vyjádření 
(v tis. Kč) 
Pravděpo-
dobnost 
Přepočtené hod-
noty (v tis. Kč) 
Optimistický odhad 38 000 0,2   7 600 
Neutrální odhad 30 000 0,5 15 000 
Pesimistický odhad 20 000 0,3   6 000 
Průměrná očekávaná hodnota 28 600 000 Kč 
Směrodatná odchylka   9 063 112 Kč 
 
Tabulka 4.5.2.1.3 - Průměrná očekávaná hodnota tržeb a směrodatná odchylka v roce 
2010 
  
Číselné vyjádření 
(v tis. Kč) 
Pravděpo-
dobnost 
Přepočtené hod-
noty (v tis. Kč) 
Optimistický odhad 55 000 0,3 16 500 
Neutrální odhad 40 000 0,6 24 000 
Pesimistický odhad 25 000 0,1   2 500 
Průměrná očekávaná hodnota 43 000 000 Kč 
Směrodatná odchylka 15 443 445 Kč 
 
Z výpočtů vyplývá, že rokem, v němž bude dosaženo nejvyšší předpokládané prů-
měrné očekávané hodnoty tržeb bude 3. rok, tedy rok 2010. Zároveň však bude tento 
rok, měřeno směrodatnou odchylkou jednotlivých variant odhadů od průměrné očeká-
vané hodnoty, i nejrizikovější. 
 
Rizikovost je dána zejména reakcí trhu, kdy i přes předběžné marketingové vý-
zkumy může dojít k nižším tržbám než očekávaným, stejně tak však může trh reagovat 
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opačným směrem, k vyšší poptávce. S delším časovým horizontem samozřejmě riziko 
stoupá. 
 
4.5.2.2 Relativní míra rizika investičního projektu 
 
Relativní míra rizika investičního projektu se stanoví za pomocí variačního koefici-
entu, kdy směrodatnou odchylku vydělíme průměrnou očekávanou hodnotou. Relativní 
míra rizika navrhovaného investičního projektu je uvedena v tabulce níže. 
 
Tabulka 4.5.2.2.1 – Relativní míra rizika investičního projektu v jednotlivých letech 
  
2008 2009 2010 
Směrodatná odchylka   5 000 000 Kč   9 063 112 Kč 17 889 022 Kč 
Průměrná očekávaná hodnota tržeb 18 000 000 Kč 28 600 000 Kč 44 500 000 Kč 
Relativní míra rizika investičního projektu 0,27 0,317 0,402 
 
Měřeno relativní mírou rizika investičního projektu (variačním koeficientem) 
v jednotlivých letech, i zde vychází jako nejrizikovější rok 2010. Čím je hodnota rela-
tivní míry rizika vyšší, tím je projekt rizikovější. 
 
4.6 Hodnocení investičního záměru 
 
Z uvedených tabulkových podkladů a výpočtů, zejména z projekce přírůstkových 
peněžních toků, je zřejmé, že navrhovaný investiční záměr je průchodný a životaschop-
ný při financování realizace navrženým způsobem, tedy částečně úvěrováním a z části 
financováním z vlastních zdrojů. 
 
V rámci rozšíření výroby navrhovaným způsobem bude zapotřebí eliminovat nega-
tivní vliv kapacitně úzkého místa ve výrobě, který je v současnosti stříkací kabina. Bude 
zapotřebí provést stavební úpravy stávající stříkací kabiny včetně jejího následného vy-
bavení odsávací, stříkací a brousící technikou. Další podmínkou, jak kapacitně zvlád-
nout rozšíření výroby bude přistoupit k pravidelnému dvousměnnému, eventuelně dle 
potřeby i třísměnnému provozu. Se zavedením pravidelného dvousměnného provozu 
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souvisí potřeba přijmout 10 nových pracovních sil do dělnických profesí. Adekvátně 
k nárůstu objemu výroby bude zapotřebí navyšovat i objem skladových zásob materiálu. 
 
Realizace navrhovaného investičního záměru bude mít kladný dopad jak na vývoj 
celkových tržeb firmy BMB, spol. s r. o., tak také na nárůst zisku po zdanění a odečtu 
nákladových úroků a následně i na vývoj peněžního toku společnosti.  
 
Doba návratnosti investičního projektu je stanovena na 1,736 roku. To znamená, že 
peníze vložené do investice se nám vrátí přibližně za 1 rok a 9 měsíců. Čistá současná 
hodnota projektu je za použití diskontní míry 11 % stanovena na 2.305.097 Kč. 
Hodnoceno indexem rentability, za prognózované tříleté období se nám investice 
vložená do navrhovaného projektu vrátí 2,24 krát. Diskontní míra, při které současná 
hodnota očekávaných výnosů z investice se rovná současné hodnotě výdajů na ni, tedy 
vnitřní výnosové procento investičního projektu za tříleté období jeho realizace, je 58,1 
%. Ukazatele rentability projektu dosahují velmi vysokých hodnot. Navrhovaný projekt 
je spíše než na kapitálové výdaje náročný na kontinuální materiálové vstupy a lidskou 
práci související s vlastním průběhem výroby. Z tohoto důvodu je také ukazatel účetní 
rentability investic, který poměřuje zisk před zdaněním ku dosaženým tržbám, ve 
srovnání s ostatními druhy rentability několikanásobně nižší. 
 
Rizika související s předkládaným investičním záměrem se řadí převážně do kate-
gorie rizik komerčních. Jedná se o možnost nepřijetí nabízených produktů trhem, přes-
tože marketingový průzkum ukázal, že zájem na trhu o nově vyráběnou řadu masivních 
postelí s nočními stolky existuje. 
 
Obrázek 4.6.1 – Logo firmy BMB, spol. s r. o. 
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5 ZÁVĚR 
 
Cílem předkládané diplomové práce bylo na základě analýzy současného stavu a na 
základě dalších zjištěných skutečností zpracovat návrh investičního záměru pro rozšíře-
ní výroby ve firmě BMB, spol. s r. o. 
 
Firma BMB, spol. s r. o. je výrobcem nábytku s více než stoletou tradicí. Na místě 
dnešního závodu vznikla v roce 1897 Parní pila Cyril Blatný zabývající se výrobou 
ohýbaného nábytku a sportovních potřeb. V roce 1948 došlo k jejímu znárodnění 
a firma se stala součástí Průmyslového podniku ve Bzenci. Právě v této době se zde 
začal vyrábět bytový nábytek. BMB, spol. s r. o. vznikla v rámci Velké privatizace 
v roce 1992. V dnešní době se firma zabývá výrobou sektorového nábytku z přírodní 
dýhy, masivního dřeva a laminované desky. Kromě svého výrobního programu nabízí 
i dodávku kompletních individuálních zakázek, například vybavování hotelů, škol či 
administrativních center. 
 
Provedená finanční analýza společnosti odhalila nestabilitu výsledků hospodaření 
firmy. V závislosti na výsledku hospodaření se vyvíjely například ukazatele rentability, 
ukazatel úrokového krytí a další. 
 
Na negativní vývoj některých dalších indikátorů, jako například rozdílových ukaza-
telů čistého peněžního majetku a čistých pohotových prostředků nebo pohotové likvidi-
ty působí zejména vysoká hodnota peněžních prostředků vázaná v zásobách. Navyšující 
se hodnota zásob je zapříčiněna jednak kontinuálním nárůstem objemu výroby spoje-
ným s nárůstem obchodních cen materiálů, ale také náročností samotné výroby na mate-
riálové vstupy a na vázanost zásob ve výrobním procesu (například v rozpracované vý-
robě). V rámci snížení vázanosti kapitálu společnosti v zásobách a celkovému zefektiv-
nění systému zásobování firmy by dle mého názoru bylo vhodné provést jeho optimali-
zaci. 
 
Záporné Cash-flow firmy v jednotlivých analyzovaných obdobích bylo zapříčiněno 
splacením části dlouhodobých závazků, které souvisely s postupným odkupem budovy 
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druhého provozu, a zároveň výrazným navyšováním stavu zásob bez adekvátního vý-
stupu v podobě nárůstu zisku po zdanění. 
 
Návrh investičního záměru, který je hlavní částí této diplomové práce, nabízí řešení 
v oblasti zvyšování tržeb doprovázené růstem zisku po zdanění a odečtu nákladových 
úroků a následného zlepšení peněžního toku společnosti. Jedná se o rozšíření stávajícího 
výrobního sortimentu o řadu masivních postelí a nočních stolků v provedení buk a bří-
za. 
 
V rámci rozšíření výroby navrhovaným způsobem bude zapotřebí eliminovat nega-
tivní vliv kapacitně úzkého místa ve výrobě, kterým je v současnosti stříkací kabina. 
Proto bude ke stávající kabině nutno provést přístavbu včetně jejího vybavení odsává-
ním a stříkací a brousící technikou. Dalšími kapitálovými výdaji nutnými k rozšíření 
výroby o novou řadu výrobků bude zpracování příslušné výrobní dokumentace, násled-
ně příprava výroby a zhotovení prvních prototypů. Firma bude celou investiční akci 
financovat částečně vlastními zdroji a částečně bankovním investičním úvěrem ve výši 
1.000.000 Kč. 
 
Zahájení pravidelné výroby s sebou přinese nutnost zavedení pravidelného dvou-
směnného, eventuelně dle potřeby i třísměnného provozu. Co se týče potřeby pracov-
ních sil, bude nutné přijmout 10 nových zaměstnanců pro vykonávání dělnických profe-
sí. Adekvátně k nárůstu objemu výrobu bude nezbytné navýšit objem skladových zásob 
materiálu, což se mimo jiné projeví v oblasti řízení Cash-flow. 
 
Čistá současná hodnota investičního projektu je při diskontní míře 11 % stanovena 
na 2.305.097 Kč. Doba návratnosti investice je 1,736 roku, tedy přibližně 1 rok a 9 mě-
síců. Hodnoceno indexem rentability, za prognózované tříleté období se nám investice 
vložená do navrhovaného projektu vrátí 2,24 krát. Vnitřní výnosové procento investice 
za tři roky její realizace je 58,1 %. Ukazatele rentability projektu dosahují velmi vyso-
kých hodnot z toho důvodu, že navrhovaný projekt je spíše než na kapitálové výdaje 
náročný na kontinuální materiálové vstupy a lidskou práci související s průběhem výro-
by. Z tohoto důvodu je také ukazatel účetní rentability investic, který poměřuje zisk 
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před zdaněním ku dosaženým tržbám, ve srovnání s ostatními druhy rentability několi-
kanásobně nižší. 
 
Kromě již zmíněného pozitivního vlivu realizace investičního záměru na výsledky 
hospodaření a Cash-flow společnosti bude v kladném slova smyslu ovlivněna i rentabi-
lita a likvidita společnosti. Zároveň vzroste produktivita práce spolu s ukazatelem zisku 
na pracovníka. 
 
Riziko předkládaného investičního záměru spadá do oblasti komerčních rizik, 
zejména pak eventualita nepřijetí nabízených produktů trhem. Přestože předběžný mar-
ketingový průzkum ukázal, že zájem na trhu o nově vyráběnou řadu masivních postelí 
s nočními stolky je, nelze ani tuto negativní odezvu trhu vyloučit. Hrozba teritoriálních 
rizik je spojena s možností vývozu produktů na zahraniční trhy, primárně však bude 
produkce určena pro trh tuzemský. 
 
Firma BMB, spol. s r. o. by v rámci dalšího prosazování se na trhu a rozšiřování 
svého tržního podílu měla vzhledem k vysoké kvalitě svých výrobků soustředit na vy-
braný tržní segment těch nejnáročnějších zákazníků, v jejichž rozhodování nehraje cena 
primární roli, ale nejvyšší standard kvality je pro ně jasnou prioritou.  
 
Realizace navrhovaného investičního záměru dle mého názoru výrazným způsobem 
oživí výrobní sortiment firmy a zároveň skýtá příležitost pro další zvyšování tržního 
podílu firmy. 
 
Tímto bych považoval cíl diplomové práce, který jsem si na začátku stanovil, za 
splněný. Po zhodnocení současné situace ve společnosti BMB, spol. s r. o. jsem formu-
loval svůj návrh na investiční záměr pro rozšíření výroby ve firmě, přičemž jsem vy-
cházel z odborné literatury, konzultací s pracovníky firmy a z poznatků získaných studi-
em na podnikatelské fakultě VUT. 
- 76 - 
6 LITERATURA 
 
 
[1] FOTR, J. a SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 1. vydání. 
Praha: Grada Publishing, 2005. 356 s. ISBN 80-247-0939-2. 
 
[2] FOTR, J. Příprava a hodnocení podnikatelských projektů. 1. vydání. Praha: Vyso-
ká škola ekonomická, 1993. 164 s. ISBN 80-7079-759-2. 
 
[3] GRAY, C. Růst podniku. 1. vydání. Praha: Readers International Prague, 1993. 
163 s. ISBN 80-901454-2-6. 
 
[4] GRÜNWALD, R. a HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 
1. dotisk 2. vyd. Praha: VŠE Praha, 2001. 197 s. ISBN 80-7079-587-5. 
 
[5] KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vydání. Brno: Ing. Zdeněk No-
votný, 2004. 102 s. ISBN 80-214-2564-4. 
 
[6] NĚMEČEK, P. Podnikový management. 4. vydání. Brno: PC-DIR, 1999. 75 s. 
ISBN 80-214-1383-2. 
 
[7] PORTER, M. E. Konkurenční strategie:  metody pro analýzu odvětví a konkuren-
tů. Praha: Victoria Publishing, 1994. 403 s. ISBN 80-86605-11-2. 
 
[8] REŽŇÁKOVÁ, M. Finanční management. 1. díl. 3. aktualizované a rozšířené 
vydání. Brno: Akademické nakladatelství CERM, 2005. 125 s. ISBN 80-214-
3035-4. 
 
[9] REŽŇÁKOVÁ, M. Finanční management. 2. díl. 3. aktualizované a rozšířené 
vydání. Brno: Akademické nakladatelství CERM, 2005. 119 s. ISBN 80-214-
3036-2. 
 
 
 
- 77 - 
[10] SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza a řízení firmy. 
1. vydání. Praha: Computer Press, 1998. 195 s. ISBN 80-7226-140-1. 
 
[11] SYNEK, M. Nauka o podniku. 3. vydání. Praha: Vysoká škola ekonomická, 1997. 
383 s. ISBN 80-7079-776-2. 
 
[12] VALACH, J., aj. Finanční řízení podniku. 1. vydání. Praha: Ekopress, s. r. o., 
1997. 247 s. ISBN 80-901991-6-X. 
 
[13] WUPPERFELD, U. Podnikatelský plán pro úspěšný start. 1. vydání. Praha: Ma-
nagement Press, 2003. 159 s. ISBN 80-7261-075-9. 
- 78 - 
Seznam obrázků 
 
Obrázek 0.1: Vstupní brána do firmy 
Obrázek 4.6.1: Logo firmy BMB, spol. s r. o. 
 
 
 
Seznam tabulek 
 
Tabulka 2.6.1: Členění jednotlivých druhů rizik 
Tabulka 2.6.2.1: Opatření orientovaná na příčiny a na snižování důsledků rizika 
Tabulka 3.1.1.1.1: Vývoj rozdílových veličin 
Tabulka 3.1.1.2.1: Vývoj Cash-flow 
Tabulka 3.1.1.2.2: Vývoj tržeb 
Tabulka 3.1.1.2.3: Vývoj zisku 
Tabulka 3.1.2.1.1: Vývoj ukazatelů likvidity 
Tabulka 3.1.2.2.1: Vývoj ukazatelů rentability 
Tabulka 3.1.2.3.1: Vývoj ukazatelů zadluženosti 
Tabulka 3.1.2.4.1: Vývoj ukazatelů aktivity 
Tabulka 3.1.2.5.1: Vývoj provozních ukazatelů 
Tabulka 3.1.3.1.1: Index IN01 
Tabulka 3.1.3.2.1: Altmanův index finančního zdraví 
Tabulka 3.2.1: SWOT analýza 
Tabulka 4.2.2.1:  Plán realizace záměru 
Tabulka 4.3.1.1: Kapitálové výdaje spojené s realizací investičního záměru 
Tabulka 4.3.2.1: Vstupní podmínky investičního úvěru 
Tabulka 4.3.3.1: Prognózovaný přírůstek zisku po zdanění v letech 2008 – 2010 
Tabulka 4.3.3.2: Prognózovaný přírůstek Cash-flow v letech 2008 - 2010 
Tabulka 4.4.1.1: Ukazatele rentability investičního projektu 
Tabulka 4.4.2.1: Doba úhrady investičního projektu 
Tabulka 4.4.3.1.1: Čistá současná hodnota a index rentability investičního projektu 
Tabulka 4.4.3.2.1: Vnitřní výnosové procento investičního projektu 
Tabulka 4.5.2.1.1: Průměrná očekávaná hodnota tržeb a směrodatná odchylka v roce 2008 
Tabulka 4.5.2.1.2: Průměrná očekávaná hodnota tržeb a směrodatná odchylka v roce 2009 
- 79 - 
Tabulka 4.5.2.1.3: Průměrná očekávaná hodnota tržeb a směrodatná odchylka v roce 2010 
Tabulka 4.5.2.2.1: Relativní míra rizika investičního projektu v jednotlivých letech 
 
 
 
Seznam grafů 
 
Graf 3.1.1.1.1: Vývoj rozdílových veličin 
Graf 3.1.1.2.1: Vývoj tržeb 
Graf 3.1.1.2.2: Vývoj zisku po zdanění (ztráty) 
Graf 3.1.2.1.1: Vývoj ukazatelů likvidity 
Graf 3.1.2.2.1: Vývoj ukazatelů rentability 
Graf 3.1.2.5.1: Vývoj provozních ukazatelů 
Graf 4.1.2.1: Marketingový průzkum mezi smluvními prodejci
- 80 - 
Seznam zkratek a použitých symbolů 
 
ČPK ................................. čistý pracovní kapitál 
ČPM ................................ čistý peněžní majetek 
ČPP.................................. čisté pohotové prostředky 
EAT ................................. výsledek hospodaření po zdanění 
EBIT ................................ výsledek hospodaření před zdaněním a nákladovými úroky 
EBT ................................. výsledek hospodaření před zdaněním 
ROA ................................ rentabilita aktiv 
ROE................................. rentabilita vlastního kapitálu 
ROI .................................. rentabilita vloženého kapitálu 
ROS ................................. rentabilita tržeb 
 
 
 
- 81 - 
7 PŘÍLOHY 
 
Příloha 1: Organizační struktura BMB Ždánice, spol. s r. o. 
Příloha 2: Kalkulace splátek investičního úvěru 
Příloha 3: Prospekt nábytkové řady Venezia 
 
 
 
 Organizační struktura BMB Ždánice, spol. s r. o. 
           Příloha 1 
 
 
 
Ředitelka 
Obchodní oddělení Technolog Vedoucí výroby Údržba Logistika 
Sklad hotových výrobků Vedoucí 1. provozu Vedoucí 2. provozu 
Vedoucí dílen 
Předáci 
Výrobní personál 
Vedoucí dílen 
Předáci 
Výrobní personál 
Sklad vstupních materiálů 
 Kalkulace splátek investičního úvěru 
           Příloha 2 
 
Rok Kvartál Počáteční stav Splátka Úmor Úrok Konečný stav 
III. 1 000 000 110 833 83 333 27 500 916 667 2007 
IV. 916 667 108 541 83 333 25 208 833 333 
I. 833 333 106 250 83 333 22 917 750 000 
II. 750 000 103 958 83 333 20 625 666 667 
III. 666 667 101 666 83 333 18 333 583 333 
2008 
IV. 583 333 99 375 83 333 16 042 500 000 
I. 500 000 97 083 83 333 13 750 416 667 
II. 416 667 94 791 83 333 11 458 333 333 
III. 333 333 92 500 83 333 9 167 250 000 
2009 
IV. 250 000 90 208 83 333 6 875 166 667 
I. 166 667 87 916 83 333 4 583 83 337 2010 
II. 83 337 85 629 83 337 2 292 0 
Celkem ----- 1 178 750 1 000 000 178 750 ----- 
 
 Název úvěru: EU Profi úvěr Úroková míra: 11 % p.a. 
 Poskytovatel: Komerční banka, a. s. Splatnost: 3 roky, splátky čtvrtletně 
  Čerpání úvěru: 1. 7. 2007 
  Splatnost úvěru: 30. 6. 2010 
